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RESUMEN 
La sociedad anónima surge como un fenómeno asociativo que facilita el movimiento 
de grandes sumas de capitales, y la misma coadyuva a desarrollar una de las fuentes 
económicas más significativas del mundo: el mercado bursátil. 
No obstante, siempre surgen personas inescrupulosas que utilizan las sociedades 
mercantiles para otros fines, alejados del objetivo común esperado, que es el de crear 
valor a la empresa y que los accionistas vean rendir sus inversiones de forma fructífera y 
adecuada. 
El objetivo del presente trabajo es demostrar que en el derecho corporativo actual ha 
surgido la figura del gobierno corporativo como respuesta a un sinnúmero de factores, 
entre ellos, la crisis en mercados emergentes y los escándalos financieros, como también, 
para garantizar los derechos de los accionistas, especialmente de los minoritarios, y 
remarcar las cualidades inherente que debe tener todo director de empresa, así como las 
actuaciones que debe evitar en el desempeño de sus funciones. 
El gobierno corporativo brinda las herramientas adecjiuias para que de una manera 
sistematizada las empresas eviten todo tipo de situaciones irregulares, que puedan traer 
como consecuencia pérdida del valor de las acciones. 
En Panamá, es de conocimiento general que la Ley de sociedades anónimas es una 
herramienta que facilita la creación de estas sociedades sin establecer muchos obstáculos, 
y que se limita a dictar ciertos lineamientos para su constitución, sin adentrarse en el 
control interno de las sociedades, lo que impide, obviamente, que un buen nivel de 
gobierno corporativo se desarrolle en nuestro país. 
Si Panamá es un país que desea que su mercado bursátil se desarrolle y crezca, se 
deben implementar las políticas de un buen gobierno de las sociedades, y se debe 
cambiar la infraestructura legislativa de manera que soporte las prácticas corporativas 
que cumplan con los estándares mundiales de confiabilidad y transparencia en la 
inversión. 
SUMMARY 
The Corporation emerges as a fantastic entity to absorb the flow of large amounts of 
capital available and it helps to develop one of the most outstanding economical sources 
in the world: the stock and securities markets. 
Nonetheless, there are always dishonest people who use the business societies for 
other purposes than the one for which they are constituted, which is to create wealth and 
aggregated value to the company, and to give the stockholders a good return on their 
investments. 
The purpose of this work is to show that the present corporate rights include the 
concept of the corporate governance as an answer to numerous factors, among them, the 
emerging markets and fmancial scandais, to guarantee the rights of the stockholders, 
specially the protection of the minority rights, and to highlight the qualities required for 
any company director, as well as to describe the actions that must be avoided during the 
execution of the work. 
The corporate governance provides the adequate tools to implement a systeinatic way 
for companies to avoid any type of irregular situations in the business environment, 
which may provoke dramatic reduction of the shares value. 
In Panama, there is a general knowledge that the corporate law is a very flexible 
mechanism which aliows the creation of entities with ver)' few obstacles. Tbis law only 
gives certain requirements to open the companies without focusing deeply in the internal 
controis to operate corporations which, obviously, do not contribute to the development 
of corporate govemance in our country. 
If there is a goal in Panama that its capital market would develop and grow, the 
corporate governance should be a must for corporations and there must be a change in 
the legislative structures, so that the corporate regulations be fulfilled according to the 
international standards on transparency of the investments. 
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INTRODUCCIÓN 
La constitución y funcionamiento de las sociedades anónimas en Panamá ha sido uno 
de los mayores atractivos que, como país, podemos ofrecer al inversionista tanto nacional 
como internacional. 
Ello obedece a que la Ley 32 de 26 de febrero de 1927, que regula la formación, 
constitución y funcionamiento de las sociedades anónimas, es una herramienta favorable 
para la creación de las mismas por ser simple y práctica, permitiendo una flexibilidad 
única para la administración y operación de las sociedades, dando cabida así a la ausencia 
de controles gubernamentales para su funcionamiento. 
Es importante detenemos en este punto y analizar brevemente si nuestra legislación 
ofrece las garantías, controles y procedimientos necesarios para proteger la inversión de 
los accionistas, especialmente de los minoritarios, tal y como reza la exposición de 
motivos de nuestro Código de comercio, al exponer que la regulación de las sociedades 
anónimas ha sido creada con "el objeto de evitar los fraudes y negociaciones ilícitas que 
no son raros a la sombra de esas entidades Los derechos que se les conceden a las 
minorías de accionistas y las limitaciones a las facultades de los directores de las 
sociedades, en las negociaciones que pueden ejecutar, así como la prohibición de 
distribuir dividendos ficticios o ilegalmente declarados, con la correspondiente pena 
para el caso de infracción garantizan en la medida de lo posible la pulcritud del manejo 
de los dichos directores o impiden que una mayoría ad-hoc de accionistas pueda 
perjudicar arbitrariamente a la minoría '' 
Código de comercio de la República de Panamá, Exposición de motivos 
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Se puede observar, desde aquella época en que se redactó nuestro Código de comercio 
se contemplaba la manera de establecer un control y fiscalización a aquellas personas 
que estaban a la cabeza de una empresa, de forma que no se cometieran abusos contra 
ninguno de los accionistas, especialmente contra los accionistas minoritarios. 
Sin embargo, dicha normativa derogada en su mayoría por la Ley 32, ha perdido 
definitivamente su esencia a través de los años, ya que evidentemente no es mucho lo 
que se ha hecho para que se lleve a cabo un verdadero control jurídico, propiamente tal, 
para evitar los fraudes financieros, los cuales últimamente han tenido lugar en Panamá. 
Como señalamos anteriormente, la ley 32 de 26 de febrero de 1927 es el marco 
regulador principal que rige la constitución y operación de las sociedades anónimas 
panameñas. Existen otras normas que regulan aspectos operativos, pero sólo tienen 
incidencia sobre las sociedades anónimas que realizan ciertas actividades en Panamá, 
como la banca, los seguros o la prestación de servicios públicos, entre otras. 
De igual forma existen artículos específicos del Código de comercio que fueron 
derogados por la Ley 32 de 1927; sin embargo, éstos fueron restablecidos para 
complementar las disposiciones de la Ley en materia de derechos de los accionistas, ya 
que ésta, (la Ley 32), carecía por completo de dichos controles a los que hacemos 
referencia. 
Esta normativa a la que se hace alusión fue reestablecida mediante la Ley 9 de 2 de 
julio de 1946, por lo que los artículos 417, 418, 420, 425, 426, 427, y 444 del Código de 
comercio relativos a las sociedades anónimas retomaron vigencia. 
En conclusión, estas disposiciones legales contienen, en forma abstracta, los derechos 
que tienen los accionistas; de igual forma, carecen de una normativa que regule un 
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manejo transparente en cuanto a los procesos administrativos, la participación de los 
directores en una sociedad, así como otras normas de control interno dentro de una 
empresa. 
Por otro lado, con la promulgación del Decreto Ley 9 de 26 de febrero de 1998, 
mediante el cual se reforma el régimen bancario y se crea la Superintendencia de Bancos, 
es que se adoptan ciertas medidas de supervisión, fiscalización y control a las entidades 
bancarias, medidas que son absorbidas mediante la adopción de normas que acogen las 
recomendaciones del Comité de Basilea. 
En esa misma línea, el Decreto Ley de 1 de 8 julio de 1999 creó la Comisión 
Nacional de Valores, el cual tiene aplicación para las sociedades anónimas de capital 
abierto inscritas en la Comisión Nacional de Valores; sin embargo, esta legislación no se 
adentra a consagrar los derechos tendientes a la protección específica de los accionistas y, 
mucho menos, de los minoritarios. 
Por otro lado, en nuestra legislación, la junta de accionistas constituye el poder 
supremo de la sociedad anónima, dentro de los parámetros que establece la Ley y el pacto 
constitutivo de la sociedad. Sin embargo, es la junta directiva quien tiene a su cargo la 
administración y a quien le corresponde ejercer el control absoluto y dirección plena de 
los negocios de la sociedad, con sujeción a lo dispuesto en la ley y a lo que se estipule en 
el pacto social. 
Los derechos de los accionistas de una sociedad anónima panameña derivan de su 
condición de suscriptores de acciones. La Ley dispone que la sociedad tiene facultad para 
crear y emitir una o más clases de acciones con las designaciones, preferencias, 
privilegios, facultad de voto, restricciones o requisitos y otros derechos que su pacto 
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social determine, y con sujeción a los derechos de redención que se haya reservado la 
sociedad en el pacto social. 
Por lo anterior, no tenemos en nuestra legislación una reglamentación que regule y 
establezca los mecanismos de protección a los accionistas, especialmente los 
minoritarios, ni que contenga políticas de prevención, fiscalización, supervisión de los 
directores y del manejo administrativo y transparente de la sociedad. 
Es aquí donde se hace un alto para explicar que en Panamá no existen los mecanismos 
mediante los cuales las sociedades sean dirigidas y controladas de forma transparente e 
independiente y que, de esa forma, se regulen todas las relaciones existentes en una 
empresa, no sólo entre sus accionistas, sino también entre todos los involucrados, desde 
la Junta Directiva hasta indistintos niveles gerenciales y ejecutivos de la empresa. En 
síntesis, existen hasta el momento escasos controles que impliquen la aplicación de 
normas de buen gobierno de las sociedades en Panamá. 
Se debe señalar que en materia de legislación bancaria sí se han adoptado medidas de 
políticas de gobierno corporativo que obliguen a los bancos a establecer una estrategia 
corporativa equilibrada, con la cual se pueda medir el desempeño global del banco. 
También podemos observar los esfuerzos de la Comisión Nacional de Valores para 
implementar las normas de buen gobierno; sin embargo, las mismas no son obligatorias 
para las sociedades registradas. 
En Estados Unidos, luego de un largo período de libertad, una nueva tendencia ha 
conducido a una estrecha vigilancia administrativa de las sociedades mediante la 
intervención de la Securities and Exchange Commission (SEC), que ha sido un promotor 
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asiduo de la implementación y promoción de las políticas del gobierno corporativo, 
conocido en inglés como Corporate Governance. 
Es aquí donde retomamos el tema del buen gobierno corporativo, que ha sido la 
respuesta contemporánea a la solución de estos problemas de fiscalización de las 
empresas, y el mismo ha encontrado su auge desde hace unos años en países de Europa y 
en Estados Unidos, a raíz de los escándalos financieros que han provocado el colapso de 
la economía a nivel mundial. 
En los últimos años se ha sentido el impacto de la recesión económica en las 
principales economías mundiales, y el impacto que dicha recesión tiene en las grandes 
empresas depende en gran medida de las políticas o normas sobre la transparencia en su 
gestión o administración. Mientras más organizada y estructurada estén sus políticas de 
procedimiento, y su inversión se mantenga ante el público de manera confiable, menor 
riesgo correrá de ser afectada por esta recesión económica, que hasta el día de hoy no 
vislumbra un final definitivo. 
No se puede dejar de mencionar que ante la economía globalizada en que vivimos, las 
empresas están cada vez más en altos niveles de competitividad, y los inversionistas 
buscan las mejores condiciones de seguridad y responsabilidad en la revelación de la 
información y en las políticas y procedimientos de administración y de gobierno. 
Muchos autores coinciden en que la transparencia de las empresas es esencialmente 
necesaria para el desarrollo de los mercados de capitales y financieros, ya que es una de 
las condiciones requeridas para que exista un eficiente funcionamiento de dichos 
mercados. 
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La transparencia en las empresas no sólo tiene un beneficio para la propia empresa, 
sino que beneficia a todo aquel que interactúa con ella. Cada empresa tiene un peso 
económico en la sociedad, por ende, no hay que perder de vista la responsabilidad social 
de cada empresa y el impacto que su buen funcionamiento le da a la economía 
determinada de un país. 
Toda sociedad o empresa en su estructura se vale de un órgano, la junta directiva, cuya 
función es llevar a cabo las actividades necesarias para la efectiva obtención de su fin 
último: crear valor para el accionista; sin embargo, ello no siempre es así. Las personas 
capaces de tomar decisiones en las compañías pueden, en algún momento, por acción u 
omisión, no actuar en beneficio de los accionistas. Esto puede implicar, entre otras cosas, 
que se estén beneficiando indebidamente, o bien puede implicar que se estén apartando 
M objetivo fundamental para lo cual fueron asignados a su cargo. 
Para que esta situación no suceda, es preciso implementar de una forma idónea las 
normas de gobierno corporativo, y educar para así fomentar una cultura empresarial que 
esté dispuesta a adoptar dichas medidas, para el óptimo funcionamiento de sus empresas. 
No podemos perder de vista que cada vez más las políticas internacionales sobre 
inversión y mercado de capitales nos empujan o exigen a desarrollar políticas de gobierno 
corporativo, políticas que tendrán una fuerte influencia en nuestra economía y que de ser 
eficientemente aplicadas, traerán como consecuencias muchos beneficios para nuestra 
sociedad, especialmente en el ámbito corporativo. 
REVISIÓN DE LITERATURA 
Las normas y principios sobre gobierno corporativo tomaron auge en las últimas 
décadas del siglo pasado. La documentación y literatura es abundante y de época reciente. 
Como fuentes primarias podemos describir que se hizo una consulta extensa al Código 
de comercio, Código Civil, la Ley de sociedades anónimas y la Legislación en materia 
bancaria y de valores. Otras fuentes primarias de información fueron los libros de texto y 
tratados sobre sociedades mercantiles. Estas fuentes primarias proporcionaron los datos 
necesarios para investigar el campo de estudio en concreto sobre la situación de las 
sociedades mercantiles, sus características, su evolución, formas de constitución y 
diferencias sustanciales entre las mismas.2 
En este temática se hizo necesario reconocer que las concepciones de personalidad 
jurídica y la responsabilidad limitada no van de la mano, en algunas ocasiones se 
complementan, ya que existen personas jurídicas que no limitan su responsabilidad.3  
Luego estudiar la evolución de la sociedad hasta la noción que tenemos de la empresa 
hoy día. En delimitación de conceptos se hizo necesario establecer que una empresa se 
estructura según las necesidades que le imponga los objetivos trazados4 y que asociación 
de esfuerzo debe buscar estrictamente el fin impuesto, el cual no debe alejarse nunca de 
los intereses de todos los involucrados. 
2 LEAL PEREZ, Hildebrando, Derecho de Sociedades Comerciales, Parte General y Especial, Bogotá, 
Colombia 
DOBSON Juan M. El abuso de la personalidad jurídica (En el derecho privado) Ediciones Depalma, 
2da edición, Buenos Aires, Argentina, 1991, p p.61-69  
Idem, p  74 
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Es común el problema que a veces existen personas inescrupulosas que se alejan del 
fin de la empresa y utilizan la sociedad para fines distintos a los trazados, ya sea para la 
comisión de un delito o para beneficio propio. 
Surge entonces la importancia de desarrollar el tema del gobierno corporativo, que no 
es más que el conjunto de normas y principios que sirven de guía para el correcto manejo 
entre las partes involucradas de una empresa, y así garantizar en la medida de lo posible, 
no alejarse de los objetivos trazados. 
Los libros de texto en materia de gobierno corporativo conseguidos para el presente 
trabajo de investigación, en su mayoría son sobre los principios y normas de buen 
gobierno en los Estados Unidos; país que tiene un concepto mucho más técnico y 
sofisticado del gobierno corporativo. Eso nos permitió comparar que mientras nuestros 
países latinoamericanos están introduciendo el tema a través de sus legislaciones, el cual 
abarca las garantías mínimas de información y deberes de una eficiente junta directiva, 
en Estados Unidos el gobierno corporativo obliga a la empresa a trazarse metas de 
manera que ayuden a minimizar los errores cometidos en una empresa, y a mejorar la 
velocidad con que esos errores deben ser corregidos.5 El concepto de gobierno 
corporativo está diseñado de una forma que incluso pareciera que quisieran homogenizar 
la forma en que los directores y ejecutivos de una empresa deben tomar sus decisiones. 
La realidad es distinta, en Estados Unidos el cargo de director o presidente ejecutivo 
puede ser muy bien remunerado, por lo tanto el mínimo error que cometa fácilmente le 
cuesta su puesto y reputación, es por ello que el gobierno corporativo se basa más que en 
5 HARVARD BUSINESS REVIEW ON CORPORATE (3OVERNANCE Harvard Business School Press 
EE.UU, 2000, p90 
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normas administrativas, en guías prácticas, técnicas y eficientes en la toma de decisiones. 
El gobierno corporativo en Estados Unidos es la clave para la correcta toma de 
decisiones, basadas en principios y normas de la ética corporativa. 
Otras fuentes primarias de investigación fueron las presentaciones y artículos 
publicados de autores especializados en materia de gobierno corporativo. Esta fuente de 
información fue muy valiosa, ya que permitió conocer y estudiar de la fuente directa los 
problemas comunes que se suscitan para aplicar el gobierno corporativo en Panamá. 
El objetivo de analizar la legislación da paso para establecer que la estructura 
legislativa que nos sostiene, no es la más propicia para garantizar la aplicación de las 
normas de gobierno corporativo.6 
Para recopilar información sobre este tema también se tuvo que recurrir a fuentes 
bibliograficas en Internet. Una de las mayores páginas de Internet consultadas fue la 
Comisión Nacional de Valores. 
El gobierno corporativo es un tema de actualidad, es común ver que esta temática 
toma un lugar muy importante dentro de la opinión pública, especialmente por parte de 
contadores, abogados y economistas. Por lo tanto se consideró de sumo interés, consultar 
fuentes secundarias de información y se recurrió a las publicaciones de los diarios de la 
localidad y a los suplementos de noticias financieras, ya que el tema de gobierno 
corporativo es un tema de evolución constante, por lo tanto, al hacer esta investigación 
era imperante mantener actualizada la información sobre las últimas tendencias y 
novedades del tema. 
6 BA1AI,LO Carlos Aspectos Jurídicos del Gobierno Corporativo en Panamá. Compilación de 
Artículos sobre regulación y el funcionamiento del Mercado de Valores en Panamá Tomo 1. Panamá, 
2006,p428 
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Para realizar esta investigación también se recurrió a las entrevistas de campo. Se tuvo 
la oportunidad de entrevistar tanto a ex comisionados de la Comisión Nacional de 
Valois7, con la finalidad de conocer las necesidades, los vacíos, las metas y objetivos 
trazados por el organismo fiscalizador y regulador del mercado, y que en principio ha 
propuesto la implementación de este tema en Panamá. En estas entrevistas se pudo 
conocer los avances del gobierno corporativo y los temas que hay que trabajar para 
implementar correctamente esta materia en las sociedades anónimas. 
Otras entrevistas de campo reali7adas fueron a dos empresarios y ejecutivos de la 
empresa privada.8 Ambos representantes del sector privado coincidieron en las bondades 
que todo gobierno corporativo puede brindar, por la confianza y transparencia que dichos 
principios garantizan a la empresa. Ambos entrevistados mostraron un poco de dificultad 
en el tema de los directores independientes. El primero manifestó que uno de los 
problemas acerca de los directores independientes en Panamá es que la mayoría de estos 
directores son personas sumamente ocupadas, y que no encuentran ningún incentivo en 
pertenecer a juntas directivas de sociedades en las cuales no tienen participación, máxime 
cuando en nuestra plaza las dietas u honorarios de los directores son en su mayoría de 
forma simbólica, que no representan nada respecto a lo que estas personas pueden 
generar en concepto de honorarios en sus oficios habituales. 
Se entrevistó al Dr. Carlos Barsallo ex comisionado Presidente de la Comisión Nacional de Valores En su 
entrevista el Dr. Barsallo enfatizó en la necesidad de cambiar la legislación de sociedades no sólo de forma 
efectiva, sino también eficiente. Enfatizó también en la necesidad de que el emisor pase la etapa de la 
aplicación formal del gobierno corporativo a una aplicación real. 
8  Se entrevistó al señor Federico Humbert, Presidente de Empresas General de Inversiones, S.A y al señor 
Pablo de la Hoya ex gerente general de Assa Compañía de Seguros, S.A , y quien actualmente funge como 
empresario. 
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El segundo entrevistado explicó su dificultad de tener directores independientes en su 
junta directiva, por ser una empresa en crecimiento y meramente familiar. Dicha empresa 
en estos momentos tiene objetivos a corto y mediano plazo para tomar una posición más 
ventajosa en el mercado. En adición, tiene renuencia a mostrar y revelar su situación 
financiera por temor a revelarle información trascendental a los competidores existentes 
en el mercado, pero que no descarta en un futuro revelar la información tal como lo 
dictan las normas de revelación e información financiera de buenas prácticas 
gobemativas. 
Otra fuente de consulta recurrida fue a los distintos fallos que nuestra Corte Suprema 
de Justicia ha desarrollado en materia de Derecho corporativo.9 
Uno de los problemas actuales es que la ley de sociedades anónimas no ofrece 
garantías reales para un efectivo control y supervisión de la empresa. Esa garantía 
descansa en la voluntad discrecional de los que constituyen la sociedad, en la manera que 
redacten el pacto social y los estatutos.'°  
Las responsabilidades de la junta directiva no están delimitadas por ley, por tanto, ante 
un escándalo financiero, los tribunales desarrollan escasas jurisprudencias, y no aplican 
las reglas de control que puede ofrecer los principios y guías de buen gobierno. 
Se recopiló como fuente de información literatura relacionada con el gobierno 
corporativo y el derecho comparado, dicha fuente fue esencial para analizar el hecho que 
9 CORTE SUPREMA DE JUSTICIA. Pleno. Sentencia de fecha 24 de mayo de 2002 
CORTE SUPREMA DE JUSTICIA. Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo. Sentencia de 
fecha 28 de octubre de 2004. 
°̀ DURLING, Ricardo. La Sociedad Anónima en Panamá. Primera edición. Litografia 
e Imprenta LIL, S.A. Costa Rica, 1986. 
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ningún gobierno corporativo puede ser igual a otro y cada país debe adoptar las normas y 
principios de acuerdo a su filosofia y cultura corporativa." 
Como fuentes terciarias nos basamos en aquellas organizaciones y fundaciones 
encargadas de promover el gobierno corporativo. 
Las fuentes de información descritas nos ayudaron a delimitar el problema y 
enfocamos no sólo en el estudio del gobierno corporativo como principio, sino más bien 
la evolución y el desarrollo que el mismo ha tenido en Panamá, y si su aplicación es 
realmente efectiva en nuestro país. 
Código de Buenas prácticas corporativa de México. 
Libro Blanco de Gobierno Corporativo Colombia 
Código Alemán de Gobierno Corporativo 
ASPECTOS METODOLÓGICOS 
1. TIPO DE INVESTIGACIÓN 
La investigación del presente estudio utiliza el método descriptivo de manera de 
proporcionar las características existentes del problema, delimitarlo e identificarlo. 
Se utiliza también el método histórico, ya que es de suma importancia conocer los 
antecedentes del fenómeno asociativo y así comprender que las normas de gobierno 
corporativo surgen como respuesta a todas aquellas situaciones que no se contemplaron 
en la ley. 
Luego nos apoyamos del método explicativo para desarrollar los objetivos trazados en 
este trabajo de investigación. 
2. ANTECEDENTES DEL PROBLEMA 
La Ley de las Sociedades Anónimas en Panamá, data de 1927 y la misma fue 
constituida con el objetivo de promover la apertura de este tipo de sociedades, en virtud 
del impulso del desarrollo del sector terciario en nuestro país. Por tanto, fue elaborada de 
manera muy abierta y ambigua, lo que permite un manejo discrecional de los 
empresarios. 
3. DEFINICIÓN DEL PROBLEMA 
¿ En qué medida los vacíos legales respecto al gobierno corporativo afecta la gestión 
transparente de las sociedades anónimas en Panamá? 
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4. PREGUNTAS DEL PROBLEMA. 
¿Cuáles son los vacíos legales? 
¿Cuáles son las disposiciones legales del gobierno corporativo? 
¿A qué tipo de sociedades es aplicable el gobierno corporativo? 
¿Cuáles son las normas corporativas que se aplican en Panamá? 
¿Qué medidas deben tomarse para superar los obstáculos legales que impiden la 
aplicación de las normas corporativas en Panamá? 
S. JUSTIFICACIÓN. 
Panamá requiere de una efectiva aplicación de normas legales en cuanto a gobierno 
corporativo, de allí debe iniciarse la búsqueda de medidas para superar los obstáculos 
para una adecuada implementación y éstas medidas deben ir acompañadas de las 
herramientas necesarias, sean jurídicas o doctrinales, de manera que su implementación 
pueda llevarse a cabo de forma adecuada; además es importante estudiar y conocer las 
consecuencias positivas de la aplicación del gobierno corporativo en las sociedades 
anónimas de nuestro país. 
6. OBJETIVOS. 
Determinar los vacíos legales existentes en cuanto a gobierno corporativo. 
Estudiar las disposiciones legales existentes sobre gobierno corporativo 
Determinar el ámbito de aplicación del gobierno corporativo 
Señalar las normas corporativas que se aplican actualmente'en Panamá. 
Identificar los obstáculos legales para aplicar las normas corporativas en Panamá 
Analizar que medidas deben tomarse para superar los obstáculos legales que 
impide la aplicación de las normas corporativas en Panamá. 
CAPITULO 1 
LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS Y EL GOBIERNO CORPORATIVO EN 
PANAMÁ 
El gobierno corporativo es un término que está en boga últimamente y en especial 
dentro de la administración de las grandes corporaciones. Sociedades grandes y 
organizadas, muchas veces se encuentran ante una atmósfera de desconfianza, que se 
percibe ante la presión entre sus propios accionistas sobre la mejor manera en que el 
negocio debe ser manejado u operado. 
En términos sencillos, el gobierno corporativo es la manera en que las sociedades 
deben ser manejadas y administradas, de forma tal que sus operaciones y negocios 
vayan únicamente encaminados a conseguir el mayor rendimiento de la sociedad en todos 
sus aspectos, evitando así el exclusivo provecho individual de uno o de unos pocos 
asociados o accionistas. 
Es curioso que en pleno siglo XXI se desarrolle un tema que debe ser de conocimiento 
de todos aquellos que emprenden un negocio. El gobierno corporativo constituye reglas 
básicas de ética administrativa que se promueven hoy en día, cuando la sociedad no es 
un fenómeno contemporáneo, ya que los orígenes de la misma se remontan a varios 
siglos. 
Con el objetivo de obtener un elemento de análisis claro, nos parece importante 
conocer cómo las sociedades han evolucionado y cómo las mismas han variado en 
distintos tipos y modalidades. Esta referencia histórica de la sociedad anónima clarifica el 
objetivo por el cual las mismas fueron creadas, y la necesidad histórica de impulsar una 
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herramienta jurídica eficaz para el desarrollo de la economía y el movimiento de grandes 
capitales sin necesidad de estar a merced de los controles gubernamentales, controles que 
con el devenir de los tiempos tomaron auge y vigencia en algunos países desarrollados y 
de Latinoamérica. 
L ORIGEN Y EVOLUCIÓN DEL FENÓMENO ASOCIATIVO Y DE LAS 
SOCIEDADES ANÓNIMAS. 
El fenómeno asociativo surgió en una etapa determinada del desarrollo humano, 
cuando simplemente el hombre comprendió que asociándose con dos o más personas, 
podría conseguir de manera más fácil un determinado fin y con mayor provecho, que 
realizándolo de forma individual. 
Del resultado de dicho esfuerzo se da entonces la repartición de beneficios 
conseguidos con la asociación de recursos. 
Debemos hacer una distinción entre los términos asociación y sociedad que, aunque 
parezcan sinónimos, no lo son. Podría decirse que la asociación es el género y la sociedad 
es la especie. 
La noción de asociación es bastante amplia, pero en términos generales comprende la 
unión voluntaria de distintas personas que, reuniendo sus esfuerzos, logran un objetivo en 
común. 
Esta figura se conoce con el Derecho Romano, cuando el consortium entre los que 
han heredado del pater familias se transforma en societas; cuando los hermanos deciden 
mantener el patrimonio en una especie de copropiedad. Esta podría ser una forma 
moderna de asociación aunque en el Derecho Romano privaban más que nada las 
sociedades civiles. 
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La sociedad, en cambio, es un instrumento jurídico que permite la participación 
económica de sus socios conjuntamente, 	y su surgimiento va encaminado 
primordialmente hacia el desarrollo comercial del hombre. 
La sociedad, a diferencia de la asociación, siempre tendrá un fin económico 
determinado, y todos sus objetivos están encaminados a ejecutar programas que rindan la 
mayor utilidad a la sociedad, para el beneficio de sus socios. 
La sociedad es el vínculo contractual entre los socios, pero los sujetos son los socios 
que adquieren derechos, se obligan y responden personalmente con su patrimonio. 12 
Dentro de esta figura jurídica se desarrolla la corporación, que es aquella sociedad 
que maneja, por regla general, los grandes capitales. 
El autor Antonio Brunetti en su obra Sociedades Mercantiles cita a su vez al autor 
Crisafulli en un análisis interesante sobre la necesidad de la organización dentro de las 
asociaciones y de las sociedades. Por ejemplo, explica el autor, que ningún esfuerzo 
aislado podría infundir vitalidad a las empresas de mayores alcances; tampoco una 
asociación sin organización podría resolver un problema social, cultural o de cualquier 
otra índole. 
A través de la historia todas las concentraciones de intereses individuales se derivan 
de las urgentes necesidades de la solidaridad humana. Concluye el autor, por ende, que en 
el campo de las grandes empresas la concentración de capitales, la división del trabajo, la 
limitación de los riesgos económicos sólo se alcanzan a través de la agrupación. 
Veamos entonces cómo la figura de sociedad mercantil dio al surgimiento y 
perfeccionamiento a la sociedad que conocemos hoy día. 
12 Bi Antonio Sociedades Mercantiles, VoL1, Editonal Jurídica Universitaria. 2001, México, p4 
20 
Autores como Lehmann aseguran que la historia de las sociedades puede dividirse en 
tres períodos: el primero, que es el de la época antigua; el segundo, que es el de la 
fundación del verdadero y propio derecho de la sociedad anónima y, el tercero, el de su 
regulación. La Edad Media fue escenario del auge de la conformación de las sociedades 
mercantiles. En los Siglos XIV y XV se dio el crecimiento de sociedades con filiales, 
corresponsales. 
Es impreciso hablar del origen exacto de la sociedad mercantil; incluso podemos 
remontamos hasta la época de los templarios, ya que el Temple, orden religiosa y militar 
creada en el año 1118 aproximadamente, no solamente ejerció una gran influencia 
política y militar, sino que también contribuyó enormemente al desarrollo económico de 
la Europa occidental de aquella época; incluso, los historiadores atribuyen la evolución y 
el desarrollo de las instituciones económicas a los mercaderes judíos e italianos de la 
época. Sin embargo, la Orden del Temple estableció el sistema y procedimiento que estos 
comerciantes practicarían y adoptarían siglos más tarde. Esto es así, ya que en la cumbre 
de su poder, la Orden del Temple manejó prácticamente en su totalidad el capital 
disponible en Europa Occidental, al ser los pioneros en el concepto de facilidades de pago 
y también en la asignación de créditos para el desarrollo y la expansión del comercio. De 
hecho llevaban a cabo todo tipo de transacciones y operaciones comerciales propias de un 
banco mercantil del siglo XX.13 
Al estudiar el curso de las sociedades primitivas, el ánimo de la seguridad en las 
transacciones de larga distancia y los mercados frente al peligro existente en los caminos, 
13 BAIGENT Maichael y LEIGH Richard Masones y Templarios, sus vínculos ocultos. Mr ediciones 
Primera edición, abril 2005, impreso en Espafia, p. 65 y 66. 
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y la búsqueda de nuevos horizontes mercantiles con el propósito de lucro, son las cansas 
esenciales de la conformación de las sociedades. Es decir, las sociedades se van 
conformando por la necesidad de los comerciantes y por una exigencia del capitalismo 
incipiente de aquella época. 14 
También se conoce que a finales de la Edad Media surgió la primera sociedad 
anónima, en Génova, llamada originalmente "La Casa di San Giorgio", también conocida 
como el Banco de San Jorge de Génova, fundada en 1407, y  considerado como el primer 
Banco de los tiempos modernos. 15 
Las sociedades por acciones tienen su origen en este mismo período en las relaciones 
especiales que se establecen en muchos municipios entre el Estado y sus acreedores. Pero 
sólo en algunos casos esta distribución uniforme y anónima de las deudas del Estado dio 
vida a una organización autónoma que desarrollaba, en propio provecho, negocios de 
diversas naturalezas como ocurrió en el caso del Banco San Jorge de Génova. 
También es importante mencionar todas aquellas compañías que surgían con el fin de 
descubrir nuevos mundos, como las Compañías Holandesas de la Indias Orientales, 
Compañía Inglesa de las Indias Orientales y la Compañía Holandesa de las Indias 
Occidentales. Este tipo de compañías se fue desarrollando poco a poco y, entre sus 
características, surgieron dos clases de socios: los partícipes principales y los 
secundarios. 
Para el siglo XVII se desarrollaron en Inglaterra las overseas trading corporarions, al 
igual que en Holanda. La Dutch Easr India Company comenzó a emitir acciones como 
'' Leal Perez, Hildebrando, Derecho de Sociedades Comerciales, Parte General y Especial, Bogotá, 
Colombia, p. 10 
'5 ídem p.l1 
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entidad permanente en 1650. Todas estas compañías formadas tenían que obtener antes 
de emprender sus negocios o viajes un permiso o autorización previa por parte del 
Estado, en aquella época en manos de la monarquía. Cual fuere el caso, podemos 
observar que la figura de la sociedad o corporación se limitaba a una realidad jurídica: las 
mismas no podían existir sin una autorización previa. 
El ánimo de la seguridad en las transacciones de larga distancia y los mercados frente 
al peligro existente en los caminos y la búsqueda de nuevos horizontes mercantiles, con el 
propósito de lucro, son las causas esenciales de la conformación de las sociedades, tal 
como surge del curso de las primitivas. 
Hacia los siglos XVII y XVIII se constituyeron las maone, palabra árabe que significa 
ayuda, socorro, y eran un grupo de ciudadanos que proveían en interés y bajo la guía del 
Estado, el patrocinio de expediciones navales, cuya garantía constituía el usufructo de 
una o más colonias y el monopolio del comercio de algunos artículos producidos por 
éstas. El crédito otorgado estaba dividido en cuotas iguales que daban derecho a la 
participación de los beneficios de la colonia. Todos los poseedores de una cuota vinieron 
a constituir, hasta que no se extinguiera el débito, una sociedad anónima que cuida de la 
administración de la colonia en usufructo. 16 
Es interesante citar ciertos datos históricos que nos ilustran como a través de los 
tiempos se ha ido desarrollando el concepto de libertad asociativa, junto con el derecho a 
la libertad contractual, los cuales encontraron algunas modalidades asociativas que fueron 
reconocidas por el derecho inglés, impulsado por los hombres de negocios, ávidos de 
16 Ypcit Brunetti, Antonio. Sociedades Mercantiles, Vol. 1. pág.! 89. 
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estructuras que soporten el desarrollo de su actividad, cuya consecuencia fue el auge de 
la forma corporativa ya para el siglo XVII. 
En este auge de desarrollo de las sociedades encontramos un hecho histórico 
sumamente importante, que indudablemente fue uno de los antecedentes que 
coadyuvaron a desarrollar la doctrina de la responsabilidad limitada de las sociedades. 
El autor Juan M. Dobson en su obra "El Abuso de la personalidad jurídica" explica 
cómo a principios del siglo XVIII las finanzas públicas inglesas se hallaban muy 
comprometidas y el primer ministro inglés, Waipole, al asumir su cargo en el año 1717, 
encontró una solución en manos de la South Sea Company, por lo que le propuso a los 
ahorristas de la época el canje de los títulos de la deuda pública por acciones de la Cía. 
De los Mares del Sur, de mucha aceptación. La solución había tomado bastante 
aceptación, los tenedores de los títulos públicos aceptaron la propuesta de Walpole y los 
canjearon por acciones de la South Sea Co. 
Al principio las expectativas se cumplieron, lo que hizo que las acciones multiplicaran 
su valor. Según relata el autor el entusiasmo llevó a la formación de muchas compañías y 
una general aceptación de la forma societaria como generadora de ganancias. Se formó 
entonces un clima de mucha especulación lo que se denominó "la burbuja" o "la pompa 
de jabón". Para el año 1725 pasó lo que se esperaba: "la burbuja" o "pompa de jabón" 
explotó y las acciones tan coti7Mas pasaron a valer nada. El escándalo público fue de 
grandes proporciones, el cual se denominó The South Sea Bubble (o la burbuja de la Mar 
del Sur). 
Efectivamente la deuda pública desapareció, pero con ella la confianza del público, lo 
que llevó a sancionar para el año 1720 la famosa Bubble Act o "Ley de la Burbuja". El 
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objetivo principal de esta ley era la de sancionar a quienes actuaran sin autorización. Se 
impedía el uso de la denominación "compañía" a quien careciera de autorización expresa 
para hacerlo. Uno de los principales objetos que perseguía la ley era evitar la existencia 
de instituciones bancarias no autorizadas. 17 
Vemos entonces que, poco a poco, se van delineando, configurando y perfeccionando 
las diversas formas de sociedad mercantil y de una manera u otra antecedentes de su 
control, regulación y fiscalización. 
Podemos decir que el desarrollo de las sociedades mercantiles encuentra su 
culminación en las sociedades anónimas, como arquetipo de las sociedades de capitales. 
En ella se consuma una completa despersonalización de la sociedad y se resalta la 
separación de patrimonios, producida por la personificación jurídica de la sociedad. Es 
de ahí que surge una especie de anonimato de los socios. A diferencia de la sociedad de 
personas, la sociedad de capitales, la voz y el voto de cada socio está en función del 
monto de su aportación. 
Para presentar un bosquejo histórico de la evolución de las sociedades meramente 
comerciales, se puede decir que las mismas se dividen en tres etapas. En la primera etapa 
las sociedades mercantiles se caracterizaron por ser transitorias, ocasionales; sólo se 
constituyen para un fin concreto que debe finalizarse en un lapso de tiempo determinado. 
En la segunda etapa podemos distinguir las sociedades de tipo permanente que se 
estructuran en dos formas, y que persisten hoy en día: las sociedades colectivas y las 
17 Dobson Juan M. El abuso de la personalidad jurídica (En el derecho privado). Ediciones Depalma, 2da 
edición, Buenos Aires, Argentina, 1991. Págs. 44, 45 y46 
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sociedades en comandita. En este tipo de sociedades comerciales de personas la cualidad 
de la empresa se determina por la actividad del empresario. 
En la tercera etapa se puede decir que se da la madurez y la plenitud de las sociedades 
mercantiles manifestadas en las sociedades de capitales. Éstas han tomado un rol 
protagónico por lo menos desde finales del siglo XIX hasta la fecha. 
Ya en el siglo XX las formas económicas y jurídicas de las empresas mercantiles 
sufren grandes alteraciones en su concepción tradicional, como consecuencia de un doble 
fenómeno, como lo es la aparición de las sociedades de economía mixta, como forma de 
la actuación del Estado en el campo de las actividades mercantiles, y las grandes 
concentraciones industriales. 
Podemos concluir de esta visión histórica la importancia de la evolución de las 
sociedades mercantiles: en un principio la asociación, instrumento esencial para obtener 
un bien común o social dentro de una comunidad que luego dio pié a la concentración de 
capitales para así obtener un interés económico y de provecho individual. Esto 
desembocó en las grandes sociedades capitalistas que todos conocemos hoy en día. 
a) Las sociedades mercantiles. 
Las sociedades mercantiles, como cualquier figura jurídica, poseen una serie de 
características generales que son importantes resaltar. Sería prolongado el intento de 
establecer las características específicas de las sociedades mercantiles, ya que cada una 
adquiere las características que la legislación le enmarque, además de que existen 
diferentes tipos de sociedades mercantiles con características y modalidades diferentes. 
Sin embargo, podemos señalar que la sociedad mercantil tiene las siguientes 
características generales: 
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1. Es una persona jurídica. 
La sociedad mercantil nace como una persona jurídica sujeto de derecho, distinta a la 
persona natural, legalmente constituida a través de escritura pública, debidamente 
registrada y con efectos ante terceros. 
2. Es producto de un acto jurídico. 
La sociedad mercantil surge necesariamente como producto del acuerdo de voluntades 
de dos o más personas que desean crear un ente, que anteriormente era inexistente. 
Algunos autores como Hildebrando Leal Perez le atribuyen a la sociedad una naturaleza 
meramente contractual, ya que varias personas emiten una declaración de voluntad, la 
cual se dirige a producir determinados efectos jurídicos. El autor afirma que 
obligatoriamente el querer de las partes, los estatutos que gobiernan la sociedad, los 
aportes, la forma de responsabilidad, el sistema de dirección, entre otros, tienen que 
plasmarse en un contrato, en una forma escrita que se llama contrato de sociedad. De una 
forma u otra, aunque no sea así en todos los casos, no se puede desvincular a la sociedad 
como un acto jurídico como consecuencia de la voluntad de dos o más personas para 
llevarlo a cabo. 
3. Es un ente autónomo. 
Las sociedades se caracterizan por su independencia y autonomía. La autonomía de las 
sociedades empieza con su constitución y se extiende hasta su liquidación. Se rige 
meramente por los estatutos que establecen los socios y la legislación que la regula. 
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4. Se constituye con el propósito de obtener ganancias o lucro. 
Los capitales invertidos en una sociedad tienen un objetivo común: obtener ganancias 
y utilidades para repartirlas a sus socios; mientras más rendimiento tenga la sociedad, 
mayor utilidad se obtendrá. Es ilógico hablar de una sociedad comercial sin que la misma 
tenga un ánimo de lucrar u obtener un provecho económico de la misma, que de ser 
fructífera, cada uno de los socios espera la repartición de las utilidades obtenidas. 
Al respecto el artículo 1356 del Código de Civil establece: 
"Artículo 1356. La sociedad es un contrato 
por el cual dos o más personas se obligan a 
poner común dinero, bienes o industria, con 
ánimo de partir entre sí las ganancias" 
Nuestro ordenamiento jurídico concibe la formación de sociedades con el ánimo de 
repartir las ganancias obtenidas. El esfuerzo de dos o más personas conlleva una mayor 
ganancia, a que si el esfuerzo fuese de forma individual, por lo tanto, una sociedad 
mercantil debe ser concebida siempre por esa característica esencial de obtener ganancias 
para todos los socios participantes. 
b) Clases de sociedades mercantiles. 
Nuestra Constitución Política establece en su artículo 39 lo siguiente: 
"Es permitido formar compañías, asociaciones y 
fundaciones que no sean contrarias a la moral o al 
orden legal, las cuales pueden obtener su 
reconocimiento como personas jurídicas 
No se otorgará reconocimiento a las asociaciones 
inspiradas en ideas o teorías basadas en la 
pretendida superioridad de una raza o de un grupo 
étnico, o que justifiquen o promuevan discriminación 
racial 
La capacidad, el reconocimiento y el régimen de las 
sociedades y demás personas jurídicas se 
determinarán por la Ley panameña." 
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El principio de libertad de empresa está consagrado en nuestra Constitución Política, 
lo que permite que se formen grandes empresas capitalistas, así como la formación de 
medianas o micro empresas. Es común que los micro y pequeños empresarios utilicen la 
sociedad anónima como forma societaria para formar y estructurar su empresa, pero no 
siempre es la figura idónea para desarrollar su empresa. 
Es así que, en materia de sociedades mercantiles, nuestro ordenamiento jurídico 
contempla las siguientes: 
1. Sociedad colectiva. 
Este tipo de sociedad se caracteriza principalmente por la responsabilidad ilimitada, 
personal y solidaria de los asociados por las deudas sociales. Es por ello que comúnmente 
se les clasifica entre la denominación de "sociedades de personas". Los socios se 
conocen y contratan en consideración a la persona con quien se está acordando realizar la 
sociedad, y no pueden ceder su participación sin el consentimiento de los demás 
asociados. 
Su origen se remonta a las formas sociales muy antiguas, tomando auge en la Edad 
Media al desarrollarse las empresas familiares impulsoras de las actividades mercantiles. 
En Italia se desarrolló este tipo de sociedad; Florencia es la patria natural de ella, llamada 
tal sociedad con mayor frecuencia "compañía"; es allí donde todavía conserva la 
importancia adquirida, ya que gracias a dichas compañías las industrias medievales 
adquirieron una importancia notable. 
Esta forma de asociación se desplaza a otros países. En Estados Unidos e Inglaterra 
este tipo de sociedad colectiva pertenece a la forma de partnership o también sociedad 
de personas. 
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Entre sus características principales podemos resaltar: 
a. Por lo general son sociedades cerradas y familiares de carácter personalísimo; es 
decir, los asociados están jurídicamente presentes ante terceros desde la 
constitución de la sociedad hasta su disolución, hasta que toda sus obligaciones 
hayan sido extinguidas. 
b. Su razón comercial se identifica por el nombre o el apellido de alguno o de 
algunos de los socios, seguido con las expresiones "y compañía", "hermanos", "e 
hijos", tal como lo establece el artículo 39 del Código de comercio: 
"Artículo 39: La razón comercial de una compañía en 
nombre colectivo, a falta del nombre de todos los socios, 
debe contener el de algunos de ellos, con el aditamenti 
"y compañía", "y hermanos", "e hos" u otro 
cualquiera semejante. 
La razón social de una sociedad en comandita; debe 
contener el nombre de unos o por lo menos de los 
asociados personalmente responsables y un aditamento 
que indique que la sociedad es de esta clase No podrá 
contener otros nombres que los de los asociados, 
personal e ilimitadamente responsables. 
Las sociedades por acciones y las asociaciones deberán 
ser indicados expresamente como tales en sus razones de 
comercio." 
c. Los socios responden en forma ilimitada de las deudas sociales. Esto quiere decir 
que los socios responden con todo su patrimonio por las deudas sociales. Los 
socios garantizan con el patrimonio aportado, con el patrimonio que cada uno 
tenga al momento de la celebración del contrato y con el patrimonio a futuro; 
cualquiera disposición que indique lo contrario será nula. Anterior a la ley 24 de 1 
de febrero de 1966, que regulaba la sociedad de responsabilidad limitada, sí se 
30 
podía estipular en los estatutos que la responsabilidad de los socios quedaba 
limitada a una cantidad igual o mayor que el monto de su aporte, debiendo 
expresarse con toda claridad esta circunstancia y agregarse a la razón social la 
palabra limitada, como establecía el artículo 327 del Código de comercio. Sin 
embargo esta circunstancia no se aplica, ya que cuando se dictó el Código de 
comercio no se regulaban las sociedades de responsabilidad limitada. Esta 
situación queda regulada entonces con la ley sobre empresas de Responsabilidad 
Limitada, por lo que en dicho aspecto el artículo 327 queda entonces en letra 
muerta. 
d. La responsabilidad ilimitada se entiende como subsidiaria; es decir, sus 
acreedores deberán demandar en primera instancia a la sociedad y 
subsidiariamente a los socios, tal como lo establece el artículo 328 del Código de 
comercio. 
"Artículo 328: Los acreedores de la sociedad no 
podrán proceder contra los socios personalmente, sino 
después de haber ejercitado, sin resultado, su acción 
contra la sociedad." 
e. La administración de los socios estará encargada a los socios a quienes se les 
otorgue dicha facultad; de no estipularse nada al respecto todos y cada uno de los 
socios podrán ejercerla, entendiéndose en tal caso que los socios se confieren 
recíprocamente la facultad de administrar y obligar solidariamente la 
responsabilidad de todos sin su noticia y consentimiento, tal como lo establece el 
artículo 302 del Código de Comercio. 
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"Artículo 302. La administración de la sociedad y el uso 
de la firma social corresponderán exclusivamente al 
socio a quienes según el contrato se hubiere dejado esta 
facultad Si nada se hubiere estipulado, todos y cada uno 
de los socios podrán ejercerla, entendiéndose en tal caso, 
que los socios se confieren recíprocamente la facultad de 
administrar y de obligar solidariamente la 
responsabilidad de todos sin su noticia y 
consentimiento." 
Como podemos observar, nuestro código regula en toda su estructura este tipo de 
sociedades; sin embargo, en nuestro medio es inoperante por su condición de 
responsabilidad ilimitada, y los riesgos que implica perder el patrimonio privado de cada 
uno de los socios. Si los riesgos económicos en que va a incurrir la compañía son 
considerables e importantes, este tipo de sociedad sería desventajosa, razón por la cual 
goza de poca o nula popularidad. 
Por otro lado, es ventajoso constituir este tipo de sociedades cuando se trate de una 
sociedad cuyos socios no pase de dos o tres y su capital inicial sea pequeño con una lenta 
posibilidad de aumento en su capital; cuando la empresa no requiera una organización 
interna compleja y pueda ser realmente atendida por sus propios socios; cuando la 
utilización del crédito comercial y bancario mantenga una proporción pequeña respecto 
del capital en giro; y cuando el negocio por emprender no cree expectativas de grandes 
riesgos económicos. 18 
Otra ventaja que puede implicar este tipo de sociedades, en cuanto a la garantía y 
cumplimiento de las obligaciones, es que al surgir este tipo de sociedades la misma se 
RADRESA, Emilio, Sociedades Colectivas, Buenos Aires, Argentina, editorial Astrea, 1973, pág.23. 
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funda en la confianza mutua y honorabilidad de los socios, ya que no sólo arriesgan el 
capital o trabajo aportado, sino que su responsabilidad se extiende al capital personal. 
Esto los hace sujetos de confianza ante los acreedores, para obtener mayores facilidades 
de crédito por la garantía personal ofrecida. 
Igualmente, dentro de su estructura podemos observar que, una vez constituida la 
sociedad, los socios no podrán asociarse sin el consentimiento de los demás socios en 
negocios análogos o que paralicen o entorpezcan los de la sociedad. 
Esto puede definirse como una forma de controlar los conflictos de interés surgidos 
que pueden conllevar un detrimento patrimonial a la sociedad. 
2. Sociedad en comandfta. 
El nombre de esta sociedad se deriva de la palabra commendare que significa confiar, 
depositar, encomendar. 
Esta figura contractual data de la Edad Media y se generalizó precisamente porque el 
commendator no se consideraba comerciante, por lo tanto participaban personas que por 
su calidad o profesión no podían ejercer el comercio o siquiera colocar dinero a 
préstamos por su condición personal.19 Con esta figura se evadía el pecado de la usura, 
que consistía en hacer préstamos y cobrarlos luego con interés. Esa fue una de las razones 
por las cuales nació la necesidad de presentar el contrato de commenda como un 
auténtico contrato de sociedad y no como un préstamo mutuo, ya que el derecho canónico 
prohibía el pago de intereses.20 
'9 NARVÁEZ GARCÍA, José Ignacio, La Sociedad en Comandita Simple, Ediciones Bonnet, Bogotá, 
Primera edición 
20 PEREZ LEAL, Hildebrando Op. Cit. Pag. 414 
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Este tipo de sociedades ayudó mucho al desarrollo comercial marítimo, que al inicio 
se impulsó como el contrato de commenda hacia la creación de un verdadero vínculo 
entre los contratantes, dando lugar a la forma asociativa que conocemos hoy en día. 
Esta forma asociativa se puede considerar como mixta, ya que se integran dos 
categorías de asociados sujetos a regímenes jurídicos distintos. 
Esta sociedad se compone de uno o varios socios que comprometen su responsabilidad 
solidaria e ilimitadamente por las operaciones sociales, y otro o varios que limitan la 
responsabilidad a sus respectivos aportes. Los primeros se denominan socios gestores o 
colectivos, y los otros son los socios comanditarios o capitalistas 21  Los primeros se 
comprometen solidaria e ilimitadamente por las operaciones sociales y los segundos 
limitan su responsabilidad a sus respectivos aportes. 
Aunque este tipo de sociedades está en desuso, nuestro ordenamiento jurídico clasifica 
las sociedades en comandita en dos clases: sociedad en comandita simple, y sociedad en 
comandita por acciones 
a. La sociedad en comandita simple tiene las siguientes características: 
a. 1. Su razón comercial se forma con el nombre de todos los socios o el de uno o más 
socios colectivos comanditados seguido de la denominación 'y compañía, y la 
indicación de que es una sociedad en comandita ( s en c). (Artículo 39 del Código de 
comercio). 
21 REYES VILLAMIZAR, Francisco Derecho Societario Tomo 1, Editorial Tenis, S.A., Bogotá 
Colombia, 2004, pág 54 
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"Artículo 39 La razón comercial de una compañía 
en nombre colectivo, a falta del nombre de todos los 
socios, debe contener el de alguno de ellos, con el 
aditamento "y compañía". "y hermanos". "e hijos" 
u otro cualquiera semejante" 
a.2. Los socios comanditarios tendrán limitada su responsabilidad al monto de sus 
respectivos aportes; los socios comanditados, sean o no gestores, quedarán solidaria e 
ilimitadamente responsables por las obligaciones de la compaifia. (Artículo 331 del 
Código de comercio). 
"Artículo 331: En la sociedad en comandita, los 
socios comanditarios tendrán limitada su 
responsabilidad al monto de sus respectivos aportes, 
los socios comanditados, sean o no gestores, 
quedarán solidaria e ¡limitadamente responsables 
por las obligaciones de la compañía." 
a.3. Ninguna repartición podrá hacerse a los comanditarios bajo cualquiera 
denominación que sea, sino sobre las utilidades líquidas comprobadas en la forma 
determinada en la escritura social. Los administradores serán personal y 
solidariamente responsables de toda distribución hecha sin liquidación previa o en 
virtud de un balance hecho con dolo y culpa grave. Veamos el artículo 344 del 
Código de comercio. 
"Artículo 344 Ninguna repartición podrá hacerse a 
los comanditarios bajo cualquiera denominación que 
sea, sino sobre las utilidades líquidas comprobadas en 
la forma determinada en la escritura social 
Los administradores serán personal y solidariamente 
responsables de toda distribución hecha sin liquidación 
previa de ganancias en mayor cantidad que éstas, o en 
virtud de un balance hecho con dolo o culpa grave 
La repartición de las ganancias debe estar plenamente justificada en el balance de 
situación de la sociedad, esta norma establece claramente que no puede haber repartición 
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de utilidades sin la comprobación previa de las ganancias. Hay que recordar que antes de 
entregar cualquier repartición de ganancias a los comanditarios se le debe pagar el 
porcentaje correspondiente a sus beneficios a los comanditados o socios colectivos, es 
decir el valor de su comandita. Esta norma es muy importante, ya que si se llega a 
comprobar que hubo dolo o culpa grave en la confección del balance de situación, son los 
socios administradores los que responden personal y solidariamente de esta situación. 
Con esta norma el legislador desarrolla la naturaleza de la responsabilidad del 
administrador frente a las situaciones planteadas en el artículo trascrito. 
a.4. Los comanditarios no tendrán derecho a impartir órdenes a los socios 
administradores, ni a impedirles acto alguno de gestión, comprendido en las 
estipulaciones del contrato. Veamos y analicemos el artículo 336 del Código de 
comercio. 
"Artículo 336 Los comanditarios no tendrán derecho a 
impartir órdenes a los socios administradores, ni a 
impedirles acto alguno de gestión, comprendido en las 
estipulaciones del contrato 
Vemos que la administración y representación de la sociedad corresponde a los socios 
gestores o comanditados; en ellos recae la administración ordinaria de la sociedad y son 
ellos los que acuerdan sus negocios y los concluyen. Los comanditarios, pueden en dicho 
caso, dar opiniones y consejos, pero no pueden impartir órdenes, tal como lo establece la 
norma transcrita. Son los socios administradores o comanditados los que responden con 
toda su solvencia tanto moral como patrimonial, por lo tanto de tener los comanditarios 
alguna injerencia en la administración la sociedad ya no sería en comandita y no gozaría 
de sus beneficios. 
11MX 
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Si los comanditarios tuviesen la facultad de tener alguna injerencia o toma de 
decisiones en la administración de la sociedad, se podrían derivar ofensas a la buena fe de 
los terceros que confiaron en la sociedad porque conocían la acción y modo de operar del 
administrador, o socio comanditado. 
a.5 El comanditario podrá hacer negocios de comercio, aún análogo al de la 
compañía asociada, pero en tal caso perderá el derecho a examinar los libros sociales, 
salvo que no haya conflicto de intereses con los de la sociedad. El artículo 337 del 
Código de comercio establece: 
"El comanditario podrá hacer por su propia cuenta o por 
la de terceros, negocios de comercio aún cuando 
correspondan al mismo ramo que explota la compañía; 
pero en tal caso perderá su derecho a examinar los libros 
sociales, salvo los intereses de tal establecimiento no se 
encuentren en oposición con los de la sociedad." 
Es interesante que una sociedad que prácticamente está en desuso, tenga una norma de 
aplicación que protege a la sociedad de los denominados conflictos de intereses; éstos se 
pueden plantear cuando uno de los socios tiene participación en otra sociedades, que 
ejerza un oficio o negocio similar y que pueda representar un detrimento a los intereses 
de la sociedad. El tema de los conflictos de intereses es de gran sensibilidad en el mundo 
corporativo actual, precisamente porque los grandes capitalistas aportan su dinero o 
capital en distintos negocios, que en un momento dado dicha situación puede traer 
desventajas a una determinada sociedad. El tema sobre conflicto de interés es 
ampliamente desarrollado y abordado dentro del concepto de gobierno corporativo que 
estudiaremos más adelante en este trabajo. 
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Entre las ventajas de este tipo de sociedades podemos señalar que para los socios 
gestores existe la posibilidad de recibir financiaciones necesarias en el desenvolvimiento 
y progreso de los negocios, sin interferencia de los comanditarios en la gestión interna y 
externa; son instrumentos eficaces para incrementar patrimonios familiares. 22 
b. La sociedad en comandita por acciones. 
La sociedad en comandita por acciones data de la Edad Moderna y se desarrolla con el 
crecimiento del capitalismo, por la necesidad de contar con un mayor número de personas 
que aportarán capital a la sociedad, atrayéndolos como prestamistas anónimos a cambio 
de recibos que eran libremente transferibles a terceros, es decir, a cambio de sus aportes 
se reciben documentos negociables. Estos documentos son los que posteriormente se 
constituyen en acciones. 
Al respecto el autor José Ignacio Narváez expresa que la estructuración y difusión de 
la comandita accionaria se planteó en un principio el problema de que los suministradores 
de capital por ser básicamente prestamistas, podían presentarse como si fueran terceros y 
no con el carácter de asociados cuando la empresa social fracasaba. Este hecho 
determinaba una situación crítica tanto al gestor como a los acreedores sociales. Entonces 
con el fin de salvaguardar los derechos de éstos se estableció la costumbre de publicar 
íntegramente el contrato generado de la sociedad, omitiendo los nombres de los 
commendatores, pero sobre la base de que siempre arriesgaban sus aportaciones. De este 
modo los terceros en general conocían como estaba formado el capital social. Fue así 
como en el Código de comercio, promulgado por Napoleón, quedaron tipificadas dos 
22 NARVÁEZ GARCÍA, José Ignacio, Op Cit pag 54 
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especies de sociedades por acciones: la sociedad anónima y la sociedad en comandita por 
acciones. 
En la primera, el capital aportado por los socios accionistas, y en la segunda hay 
socios colectivos y el capital aportado por los comanditarios se presenta por acciones. La 
sociedad en comandita por acciones tomó mucho auge debido a la facilidad de 
constituirlas y debido también a la falta de supervisión estatal que la hacían prevalecer 
ante la sociedad anónima. 23 
En Panamá, la sociedad en comandita por acciones estaba regulada por las 
disposiciones referentes a las sociedades anónimas y lo que dispone el Código de 
comercio sobre las misma (artículos 347 al 358), antes que tuviera vigencia la ley de 
sociedades anónimas. 
Podemos señalar las características más relevantes: 
b. 1. La sociedad en Comandita por acciones deberá especificarse en la razón social, 
que puede conformarse con el nombre completo o el solo apellido de uno o más 
socios colectivos agregando la expresión "y compañía", "& cía" seguida por 
"sociedad comanditaria por acciones" o su abreviatura "S.C.A". 
b.2. Por lo menos uno de los socios de la sociedad deberá responder personal e 
ilimitadamente como socio colectivo de las obligaciones de la sociedad. Los demás 
socios comanditarios sólo responderán con el valor de su respectivo aporte. Al respecto el 
artículo 349 del Código de comercio establece: 
23 LEAL PEREZ, Hildebrando, Op. Cit., pag 435-436 
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"Artículo 349. Uno por lo menos de los socios de la 
compañía en comandita por acciones, responderá personal e 
ilimitadamente como socio colectivo, de las obligaciones de 
la sociedad, en tanto que los socios comanditarios sólo se 
interesarán y responderán con el valor de sus respectivas 
acciones" 
b.3. La administración y gobierno de la compañía corresponderá exclusivamente a los 
socios de responsabilidad ilimitada a quienes al efecto se designe de acuerdo con los 
respectivos estatutos; pero la junta general nombrará un comité de vigilancia, compuesto 
de tres accionistas que no serán socios de responsabilidad ilimitada. El artículo 350 del 
código de comercio establece: 
"La administración y gobierno de la compañía 
corresponderá exclusivamente a los socios de 
responsabilidad ilimitada a quienes al efecto se designe de 
acuerdo con los respectivos estatutos; pero la junta 
general nombrará un comité de vigilancia, compuesto de 
tres accionistas por lo menos, con las facultades del 
artículo 455. Los socios de responsabilidad ilimitada no 
podrán ser miembros de dicho comité 
Si nada estuviere estipulado, los gerentes tendrán 
además de sus obligaciones como tales, las de los directores 
en las sociedades anónimas." 
Este artículo establece como norma que los responsables de administrar y controlar la 
compañía son los socios colectivos, pero establece la inclusión de un comité de vigilancia 
compuesto por accionistas que no pueden ser los socios colectivos. Se establece así las 
pautas, para que no haya conflictos de juez y parte al fiscalizar y analizar la forma en que 
se lleve a cabo la administración de la empresa. Esta norma constituye una herramienta 
de control en la administración de la sociedad, y establece también quiénes no podrán 
formar parte de ese comité. 
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Este tipo de sociedades como las anteriormente descritas, aún cuando sus normas 
quedan vigentes en el Código de comercio, son ineficaces, ya que su uso es 
prácticamente nulo desde que entró en vigencia la Ley 32 sobre sociedades anónimas. 
3. Sociedad de responsabilidad limitada. 
La sociedad de responsabilidad limitada es aquella sociedad mercantil en la que dos o 
más personas se vinculan para crear una sociedad y se comprometen a hacer un aporte en 
dinero, u otros y estará representada en participaciones y cuotas, con el fin de repartirse 
entre sí sus utilidades obtenidas, limitando su responsabilidad hasta el monto de sus 
respectivos aportes. 
La sociedad de responsabilidad limitada tiene su origen en Alemania; la misma surgió 
por la necesidad social y mercantil del momento. El fundamento o motivo que llevó al 
legislador a crearla fue la necesidad de suplir las normas de organización social, para 
atender las pequeñas empresas familiares, para explotar ciertos inventos y realizar ciertas 
labores de investigación industrial, para la organización de las grandes concentraciones 
económicas (trust y karteí). Las formas societarias de sociedad anónima y colectiva no 
llenaban ese vacío; se necesitaba una sociedad de base capitalista para ofrecer una firme 
garantía a los terceros y para limitar la responsabilidad de sus partícipes a las 
aportaciones, pero a su vez se precisaba una dirección personal y una estructura que 
descanse en una base de confianza y de consideración a las calidades personales de los 
socios. 24 Algunos autores la denominan como un tipo de sociedad híbrida o mixta, ya que 
participa de algunas características propias del régimen personalista y de otras propias de 
24 0p Cit. LEAL PEREZ, Hildebrando., pág. 455. 
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las sociedades de capitales. 25 En otros países este tipo de sociedades es muy utilizada, 
contrario a lo que sucede en Panamá. Para año 2007 se inscribieron en el Registro 
Público únicamente doscientas veintisiete (227) sociedades de responsabilidad limitada.26 
En nuestro ordenamiento jurídico este tipo de sociedades estaba regulada bajo la Ley 
No.24 de 1 de febrero de 1966. Anterior a esta ley, el Código de comercio panameño no 
especificaba la denominación de esta sociedad ni la regulaba de manera específica; 
únicamente el artículo 327 del precitado código, dentro del título de las sociedades 
colectivas, establecía que si los socios dentro de una sociedad colectiva desean estipular 
en la escritura pública que la responsabilidad de los socios es limitada debe expresarse 
esta circunstancia y agregarse a la razón social la palabra limitada, situación que ya 
hemos comentado con anterioridad. 
Recientemente esta ley fue derogada por la Ley No.4 de 9 de enero de 200927  que 
regula las sociedades de responsabilidad limitada. 
De igual forma, la Ley 4 de 2009 establece en su primer artículo que para constituir 
este tipo de sociedades se debe sefíalar en el nombre o razón social que utilice "sociedad 
de responsabilidad limitada", las iniciales "5. de RL". Si no se especifica que es una 
sociedad de responsabilidad limitada se entiende para todos los efectos como otro tipo de 
sociedad que obligaría a todos los responsables sin limitación. 
Con esta nueva ley se buscó una redacción más sintética y corta que la Ley 24 de 1966 
y así hacer esta figura más atractiva para los comerciantes. 
25 0p. Cit. REYES VILLAMIZAR, Francisco. Derecho Societario Tomo 1, pág. 60. 
26 Registro Público Memoria 2002 a 2007. República de Panamá. 
27 Gaceta Oficial No.26202-A de 15 de enero de 2009 
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La sociedad de responsabilidad limitada es la más adecuada para la pequeña y 
mediana empresa, por tener una constitución menos compleja que las sociedades 
anónimas. Esta flexibilidad ayuda al pequeño empresario a adoptar decisiones y 
estipulaciones que puedan adaptarse de una manera sencilla a los requerimientos y mejor 
funcionamiento de la sociedad. 
Entre sus características principales se encuentran: 
a. Se constituye con un mínimo de dos socios y se deja abierto el número máximo de 
socios eliminando la limitación anterior de un máximo de 20. Al respecto el 
artículo 4 de Ley  de 2009 establece: 
"Artículo 4. Dos o más personas naturales o jurídicas 
podrán constituir una sociedad de responsabilidad 
limitada y ser sus administradoras 
El número de socios, no menor de dos, será fijado en le 
pacto sociaL" 
b. El pacto social debe contener el monto del capital social autorizado, no establece 
limites, que podrá ser en cualquier moneda, las participaciones o cuotas en que se 
divide y el valor de cada una. 
c. El capital social estará integrado por las aportaciones de los socios en dinero, 
bienes o servicios y estará representado en participaciones o cuotas. 
d. El capital social autorizado podrá estar pagado total o parcialmente. Las 
aportaciones en especie deberán ser hechas en su totalidad. El valor de los aportes 
en especie o en servicios será fijado por los socios. 
e. El capital social autorizado de la sociedad podrá ser aumentado o reducido 
mediante reformas al pacto social. La reducción del capital social no podrá 
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realizarse si, con motivo de la reducción, el activo resultante de la sociedad es 
inferior a su pasivo. 
f. La sociedad podrá adoptar estatutos, los que podrán ser inscritos o no en el 
Registro Público, según lo acuerde la sociedad. 
g. Ningún socio podrá realizar por cuenta propia o ajena negocios análogos a los 
de la sociedad o que en cualquier forma entorpezcan el desarrollo de sus 
operaciones, ni formar parte de otras sociedades que se hallen en el mismo caso, 
salvo acuerdo entre los socios. 
h. El artículo 23 de la ley 4 establece cuando podrás ser excluidos los socios 
"Artículo 23 Podrán se excluidos de la sociedad, 
mediante resolución motivada, los socios que 
1. 	Contravengan el artículo anterior. 
2 No abonen puntualmente sus cuotas 
3 	Sean declarados en quiebra. 
4 Paralicen o estorben, de algún modo, el 
desarrollo de las operaciones sociales. 
5. 	Cometan falta grave de sus deberes de lealtad 
y debido cuidado para con la sociedad 
La sociedad retendrá todas las porciones que en el activo 
social pudieran corresponderles a dichos socios, sin 
perjuicio de entablar contra ellos las acciones pertinentes 
para obtener las indemnizaciones del caso. 
La exclusión de los socios podrá ser acordada por decisión 
mayoritaria en asamblea de socios expresamente 
convocada para conocer el caso." 
i. La responsabilidad económica de casa socio por las obligaciones contraídas 
por la sociedad estará limitada al monto de su participación hecha o 
prometida. 
J. Cada socio podrá ceder su participación mediante documento privado. El 
pacto social podrá disponer que los otros socios tengan preferencia para 
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adquirir la participación que se desea ceder. La cesión deberá inscribirse en el 
Registro Público y para convertirse en socio, el cesionario deberá obtener la 
aceptación de los otros socios. 
k. El impuesto sobre la renta que se ocasione recaerá sobre la persona de los 
socios en proporción a su participación social. En este sentido el concepto de 
transparencia fiscal de las sociedades de responsabilidad limitada no es 
exclusivo de Panamá. En otros países su utilización es amplia como 
mecanismo para reducir el efecto de la doble imposición que supone el 
impuesto sobre los dividendos. 28 
1. Los deberes de los administradores quedan establecidos en el artículo 41 de la 
ley que dice: 
"Artículo 41. Son deberes de los administradores' 
1. Elaborar con la anticipación debida, para que 
pueda ser sometido a la consideración de una asamblea 
de socios, un informe anual de la marcha de los negocios 
sociales 
2. Llevar y conservar un registro de socios y un 
registro de actas en que se dejará constancia de los 
acuerdos adoptados por la sociedad" 
m. La responsabilidad de los administradores queda establecida en el artículo 43 
que dice: 
"Artículo 43 Los administradores, sean socios o no, 
responderán frente a la sociedad, frente a los socios y 
frente a terceros por los daños y perjuicios que causen por 
culpa, dolo o negligencia o por violación de las 
disposiciones legales, incumplimiento de cláusulas del 
pacto social o de acuerdos adoptados por la sociedad y, en 
general, por el mal desempeño de las funciones que les 
fueron encomendadas. Si la responsabilidad alcanzara dos 
28 KPMG Carta Informativa de 4 de febrero de 2009 
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o más administradores, éstos responderán 
solidariamente 
n. La sociedad de responsabilidad limitada podrá transformarse en cualquier tipo 
de sociedad o fusionarse con otra sociedad de cualquier clase. También cualquier 
clase de sociedad podrá transformarse en sociedad de responsabilidad limitada. 
Con la nueva legislación de sociedades de responsabilidad limitada se eliminan la 
obligatoriedad de inscripción de aspectos como el cambio de administradores y el 
establecimiento o clausura de sucursales y se eliminan muchas de las normas que 
establecían obligaciones específicas, de manera que esta figura actualmente adquiera 
mayor flexibilidad y accesibilidad. 
Al ser derogada la Ley 24 de 1966 por la nueva legislación, se entiende derogadas 
todas las disposiciones que contemplaban la empresa individual de responsabilidad 
limitada, que abarcaba los 63 a 83, ya que en ninguno de los artículos de la Ley 4 de 
2009 hace alusión a la precitada figura jurídica. 
4. Sociedad de hecho. 
Una sociedad de hecho o irregular es toda sociedad que no está constituida por 
escritura pública, inscrita y publicada. Sin embargo, para que se de la existencia de una 
sociedad de hecho debe tener ciertos elementos como el de pluralidad de aportes y objeto. 
Es decir, la intención verdadera y de buena fe de los contratantes para dar vida a la 
sociedad puede existir, lo que la califica de irregular es la ausencia del cumplimiento de 
los requisitos que le den existencia legal.29 
29 Nuestra jurisprudencia establece que la existencia de la sociedad de hecho implica una organización y un 
vínculo que conlleven al logro de los fines comunes planteados, por lo tanto se debe probar para admitir su 
existencia, las aportaciones hechas por los socios, la gestión laboral y comercial hecha por !os socios, la 
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El Código de comercio se refiere en sus artículos 251, 253 y  254 a las sociedades de 
hecho. 
"Artículo 251. La sociedad mercantil constituida con 
arreglo a las disposiciones de este Código, tendrá 
personalidad jurídica propia y distinta de las de los 
socios para todos sus actos y contratos. 
La ley no reconocerá la existencia de las sociedades 
que no estuvieren constituidas de acuerdo con los 
tramites y formalidades prescritos por ella, sin 
embargo, la nulidad del contrato de sociedad o la 
disolución de ésta no perjudicarán las acciones que 
correspondan a terceros de buena fe contra todos y 
cada uno de los asociados por razón de los negocios 
ejecutados por la compañía" 
El artículo citado es claro al establecer que independientemente de los vicios que 
pueda tener la sociedad al momento de su constitución, no peijudica a la persona que por 
buena fe contrató o ejecutó algún negocios con dicha sociedad. Esto quiere decir que las 
personas que actuaron en nombre de la sociedad, son responsables de todos y cada uno de 
los actos frente a terceros. 
El artículo 253 establece: 
"Si se formare de hecho una sociedad sin convenio 
inscrito y publicado que le dé existencia legal, 
conforme a las disposiciones de este Título, cada socio 
podrá en cualquier tiempo retirar sus aportes, 
debiendo todos ellos rendirse cuenta recíproca, según 
las reglas del derecho común, del resultado de cuantas 
operaciones hubieren ejecutado en nombre de la 
sociedad" 
gestión laboral y comercial diligente y la confrontación común de perdidas y ganancias. (Corte Suprema de 
Justicia, Sala de lo Civil, fallo de fecha 27 de julio de 1998.) 
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El artículo 254 establece: 
"Los que obraren a nombre de la sociedades no 
constituidas o que no funcionares de conformidad con 
las disposiciones de la ley, quedarán en cuanto a los 
respectivos actos o contratos, obligados personal, 
ilimitada y solidariamente." 
Esto corrobora la situación de que aunque un grupo de personas constituyan una 
sociedad que no cumpla con los requisitos legales establecidos, no exime de la 
responsabilidad de los socios frente a terceros de forma ilimitada y solidaria, que 
actuando de buena fe confiaron en la legítima existencia de la sociedad. 
Sin embargo, para los efectos del estudio de las normas de gobierno corporativo, este 
tipo de sociedades está fuera de contexto, ya que de por sí constituye una irregularidad, 
en virtud de que carecen de estabilidad y permanencia, no tienen estatutos que organice 
su estructura, no se encuentran registradas en el Registro Público y su capacidad de hecho 
está limitada, ya que no pueden adquirir bienes muebles o inmuebles, por lo tanto no 
cabe la aplicación de normas de buen gobierno, precisamente por la inestabilidad que 
puede conllevar en un momento dado manejarla, fiscalizarla y administrarla debidamente. 
S. Sociedad extranjera. 
Respecto a las sociedades extranjeras el Código de comercio, en su artículo 11 -B, le da 
la posibilidad de que las mismas continúen su existencia bajo el amparo de las leyes 
panameñas. 
El Código de comercio regula, en sus artículos 60 al 60 —F, todo lo referente a la 
inscripción de las sociedades extranjeras. El artículo 60-D de la misma excerta legal 
también establece que las sociedades extranjeras continuarán rigiéndose, en lo que 
respecta a su estatuto personal, por las leyes de los países donde fueron creadas; sin 
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embargo quedarán sujetas a toda las leyes de orden público de la República. Se establece 
que dichas sociedades sólo podrán realizar actividades dentro del territorio nacional 
después de cumplir con todos los requisitos que exija la legislación panameña. 30 El 
artículo 283 del Código de comercio establece que la sociedad constituida en el 
extranjero, una vez llenado los requisitos señalado en el artículo 60 deberán sujetarse a la 
ley panameña y a la jurisdicción de los tribunales nacionales por las controversias a que 
dieren lugar las operaciones que ejecutaren. 
El artículo 286 del Código de comercio establece que las sociedades extranjeras están 
en la obligación de presentar, dentro de un período que no se exceda de seis meses, un 
balance que demuestre las operaciones que ejecutan en la República de Panamá. 
Las sociedades anónimas extranjeras también están reconocidas en la Ley 27 de 1932 
en sus artículos 90 al 92. 
La sociedad anónima, como prototipo de sociedades, es la más cotizada en nuestro 
país. Su carácter de índole impersonal la hace atractiva, y más aún su rasgo principal que 
es el de la responsabilidad de los accionistas, la cual está limitada al monto de sus 
aportes. Veremos cómo estas características pueden conjugarse con las normas de 
gobierno corporativo. 
U. LA SOCIEDAD ANÓNIMA. 
Las sociedades anónimas constituyen una figura jurídica de reconocida popularidad 
en nuestro país y en el mundo entero. Esta sociedad es la que predomina y es la preferida 
30 Los artículos 60-A, 60-B, 60-C, 60-D, 60-E, 60-F fueron adicionados al Código de comercio mediante 
Decreto Ley No. 16 de 23 de agosto de 1958, "Por el cual se regula la transferencia de sede social de las 
sociedades extranjeras al territorio nacional". Gaceta Oficial 13634 de 6 de septiembre de 1958. 
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de los empresarios y comerciantes de toda índole, desde el pequeño empresario hasta la 
grandes corporaciones, ya que es el prototipo de sociedades de capitales. 
Muchos autores coinciden en que el desarrollo y evolución de las sociedades en 
comandita dio origen a la sociedad anónima. 
La sociedad anónima goza en Panamá de la preferencia, casi absoluta, de todas 
aquellas personas que desean constituir una sociedad comercial, desplazando la 
utilización de las otras sociedades comerciales arriba mencionadas, casi en su totalidad. 
Para el año 2006 se inscribieron en el Registro Público 47947 sociedades y fundaciones, 
de las cuales 36627 fueron sociedades anónimas. Para el año 2007 se inscribieron 46178 
sociedades anónimas. 3' De las sociedades y fundaciones inscritas en el Registro Público 
aproximadamente el 85% son sociedades anónimas. 
Este es un hecho interesante, ya que en Panamá, aunque exista la posibilidad de 
constituir otro tipo de sociedad que no sea precisamente la anónima, a pesar de que la 
estructura de las anteriores faciliten el manejo de pequeñas empresas, no son tomadas en 
cuenta. Por una parte, debido a la poca o ninguna divulgación y estudio que se le da a 
los otros tipos de sociedades y por otra, se debe a la idea de que con las sociedades 
anónimas existe una mayor flexibilidad para el manejo de la empresa y la contratación 
del crédito para hacerla funcionar, entre otras cosas. 
No cabe la menor duda de que la sociedad anónima surgió por la necesidad de los 
empresarios de acumular grandes cantidades de capitales, sin ver arriesgado el patrimonio 
personal. 
1  Registro Público. Memoria 2002 a 2007. República de Panamá. 
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Según el tratadista George Ripert, las sociedades anónimas son una sociedad 
comercial en la cual los socios, denominados accionistas, poseen un derecho representado 
por un título negociable y sólo responden con su aporte. 32 
El concepto de que toda sociedad anónima deba ser una sociedad comercial ha ido 
variando y, hoy día, en nuestro país la sociedad anónima no sólo se puede constituir para 
manejar sociedades comerciales, sino también otro tipo de sociedades como las civiles. 33 
La empresa capitalista colectiva alcanza su más completa expresión en la sociedad por 
acciones, que no es ya una unión de personas, sino una fusión de capitales. 34 
El aspecto más importante que se destaca de la sociedad anónima es que el beneficio 
económico debe ser repartido entre un número determinado de personas que son 
representadas por la tenencia de sus acciones. 
La sociedad por acciones, por la amplitud de los fines de la empresa es ciertamente el 
mejor instrumento para una completa y racional distribución de los réditos. 35 
La libertad de administrar y manejar la sociedad difiere de la flexibilidad que le 
otorgue la ley del país que la constituye y ,por supuesto, del pacto social y de los 
estatutos. 
Cada legislación puede concebir los estatutos de distinta manera, sin embargo de 
acuerdo a nuestra legislación, se entiende por estatutos el conjunto de reglas, accesorias al 
pacto social, por la cual se rige la sociedad anónima, se limita a aquellos puntos que no 
32 Ripert, Georges, Tratado Elemental de Derecho Comercial, Tomo II, Ediciones Jurídicas Labor, 1988, 
ág 211 
33 Anterior al Decreto Ley 5 de 2 de julio de 1997, el articulo 249 del Código de Comercio establecía que 
"Las sociedades mercantiles sólo podrán constituirse con objeto de ejecutar conjuntamente actos de 
comercio" Actualmente el artículo 249 del Código de comercio establece que "Dos o más personas 
naturalesofurídico podrán formar una sociedad de cualquier tipo o una o más de ellas podrán ser 
accionistas, directores, dignatarios, administradores, apoderados o liquidadores de la misma.". 
34 Brunetfl, Antinio, Sociedades Mercantiles. Editorial Jurídica Universitaria, México, 2001, pág 203 
33 Ibidem, p.206. 
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son tratados en forma amplia en el pacto. Se utilizan generalmente para desarrollar 
aspectos operativos y de funcionamiento de los órganos sociales. Los estatutos suelen 
determinar normas de convocatoria, el quórum, la manera de verificar las asambleas de 
accionistas, los deberes de los dignatarios, entre otros aspectos. Los estatutos no pueden 
variar ni contradecir lo que establece el pacto social.36 El pacto social es el documento 
fundamental de la sociedad, que se inscribe en el Registro Público en el cual los 
asociados (suscriptores) acuerdan entre sí los datos fundamentales de la sociedad para 
que su existencia tenga validez legal. 
Según el autor Antonio Brunetti, es dificil hacer una clasificación de las leyes 
latinoamericanas que rigen a las sociedades anónimas, pero en forma general pueden ser 
clasificadas de la siguiente manera: 
a. Legislaciones que mantienen un régimen de libertad ( Perú y Panamá) 
b. Legislaciones con intervención administrativa en la constitución y 
generalmente en el funcionamiento de la sociedad. (Argentina, Bolivia, Chile, 
Colombia, Guatemala, Haití, Paraguay y Uruguay) 
c. Legislación con reglamentación más o menos minuciosa de la sociedad 
anónima, pero sin intervención administrativa ( Brasil y México) 
Como hemos expuesto anteriormente, la Ley 32 de 1927, que regula las sociedades 
anónimas en Panamá, es una ley que, de forma estructurada, constituye una herramienta 
ágil para la creación de las sociedades anónimas, sin muchos reglamentos que 
36 El artículo 56 de la Ley 32 de 1927da facultad a los directores para adoptar, alterar, reformar y derogar 
los estatutos de la compañía, a no ser que el pacto social o los estatutos adoptados por los accionistas 
dispusieren de otra cosa. Por lo tanto si el pacto social y los propios estatutos no establecen nada al 
contrario, los directores tienen amplia facultad otorgada por ley para modificarlos o derogarlos e intervenir 
libremente en el funcionamiento operativo de la empresa 
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entorpezcan el objetivo planteado por el legislador que era el de otorgar una figura ideal 
para la creación de sociedades que contribuyeran al desarrollo económico y mercantil de 
nuestro país. 
Al estudiar la regulación que el Código de comercio ofrecía para la constitución de la 
sociedad anónima, y en comparación con la Ley 32, podemos observar el contraste que 
se dio con el régimen liberal que se introdujo en nuestra legislación con esta última. 
a) Caracteres generales y requisitos esenciales para su constitución en nuestra 
legislación 
La sociedad anónima, como lo mencionamos anteriormente, es la figura idónea para 
la sociedad de capitales; su característica principal es la limitación de la responsabilidad 
económica del accionista, que se establece en los artículos 25 y 39 de la Ley 32. 
"Artículo 25 Todas las acciones a que se refieren los 
artículo 22, 23 y  24 de esta Ley, se considerarán 
totalmente pagadas y liberadas. Los tenedores de tales 
acciones no son responsables por dichas acciones ni 
para con la sociedad ni para con las acreedoras de 
ésta" (Sobre la creación y emisión de acciones sin 
valor nominal). 
"Artículo 39: Los accionistas solo son responsables 
con respecto a los acreedores de la compañía hasta la 
cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones, pero 
no podrá entablarse demanda contra ningún accionista 
por deuda de la compañía hasta que haya dictado 
sentencia contra ésta cuyo importe total no se hubiere 
cobrado después de ejecución contra los bienes 
sociales." 
Otra característica que la hace atractiva y a la vez flexible en su manejo y 
administración, es la negociabilidad y la libre transferencia de las acciones en que se 
divide el capital social, establecido en el artículo 32 de la ley 32. 
Artículo 32: Podrá estipularse en el pacto social que la 
sociedad o cualquiera de los accionistas tendrán 
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derecho preferente a comprar las acciones en la 
sociedad que otro accionista desee traspasar. 
También se podrán imponer otras restricciones para el 
traspaso de las acciones; pero será nula toda 
restricción que de manera absoluta prohiba el traspaso 
de las acciones " 
Una característica de la sociedad anónima en Panamá es que puede tener diversos 
objetos que son establecidos en el pacto social, y realizar también cualquier "negocio 
lícito aunque no sea semejante a ninguno de los objetos especificados en el pacto social o 
en sus reformas"37, a diferencia de algunas legislaciones que son más restrictivas, como la 
de Colombia, que solo permite la realización de aquellas actividades señaladas 
previamente en el pacto social. 38 
Existen ciertos requisitos que diferencian a las sociedades anónimas de otros tipos de 
sociedades, las cuales se extraen de la Ley 32 de 1927 y  que detallamos a continuación: 
1. Pacto social: es la escritura de constitución de la sociedad; debe estar suscrito de 
acuerdo con lo que establezca la Ley. Puede ser otorgado dentro o fuera del país, el 
artículo 2 de la Ley 32 establece claramente los requisitos que debe contener el pacto 
social de la sociedad. Toda sociedad anónima puede reformar su pacto social en 
cualquiera de sus cláusulas, siempre y cuando las reformas se atañan a lo que la Ley 
disponga al respecto. Es interesante que el artículo 4 de la Ley establezca que el pacto 
social podrá hacerse constar por medio de escritura pública o en otra forma siempre y 
37 Numeral 11, articulo 19 de la Ley 32 de 1927 Este artículo enumera las facultades de la sociedad 
anónima, entre ellas la de hacer cuanto sea necesario para lograr el desarrollo de los objetos enumerados en 
el pacto social, siempre y cuando sea un negocio lícito y aún cuando no haya sido especificado en el pacto 
social o sus reformas. 
38 El Libro Segundo del Código de Comercio Colombiano en el numeral 4to del articulo 110 establece que 
"El objeto social, esto es, la empresa o negocio de la sociedad, haciendo un enunciación clara y completa 
de las actividades principales Será ineficaz la estipulación en virtud de la cual el objeto social se extienda 
a actividades enunciadas en forma indeterminada o que no tengan una relación directa con aquel" 
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cuando sea atestado por un Notario Público o por cualquier otro funcionario que esté 
autorizado para hacer atestaciones en el lugar del otorgamiento. Esta es la herramienta 
legal para poder constituir una sociedad anónima ante un Cónsul de Panamá 
acreditado en el extranjero o también en otro idioma que no sea el castellano, siempre 
y cuando sea "protocolizado junto a su traducción autorizada por un interprete oficial 
o público de la República". 39 
2. Denominación: al establecer el nombre de la sociedad se da plena libertad para que 
se utilice la denominación acordada por los socios, siempre y cuando no haya sido 
utilizada por otra sociedad40, incluso su denominación podrá ser en otro idioma que 
no sea el español, con el único requisito que se especifique que se trata de una 
sociedad anónima, ya sea en palabra, frase o abreviación. 
Artículo 2. Las personas que deseen constituir una 
sociedad anónima suscribirán un pacto social, que 
deberá contener: 
1 
2. El nombre de la sociedad, que no será igual o 
parecido al de otra sociedad preexistente de tal manera 
que se preste a confusión 
La denominación incluirá una palabra, una frase o 
abreviación que indique que es una sociedad anónima y 
que la distinga de una persona natural o de una sociedad 
de otra naturaleza 
El nombre de la sociedad anónima podrá expresarse en 
cualquier idioma," 
39 Artículos 4 y 5 de la Ley 32 de 1927. 
40  El artículo 15 de la Convención General Interamericana de Protección Marcaria y Comercial, adoptada 
por Panamá establece que "se entenderá por nombre comercial el propio nombre y apellidos que el 
fabricante, industrial, comerciante o agricultor particular use en su negocio para darse a conocer como tal, 
así como la razón social, denominación o titulo adoptado y usado legalmente por las sociedades, 
corporaciones, compafifas o entidades fabriles, industriales, comerciales o agrícolas 
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3.Capitat social: la Ley 32 sólo exige el monto del capital social y el número y el valor 
nominal de las acciones en que se divide, no exige la suscripción del capital, ni tampoco 
el pago de una suma fija para que la sociedad pueda comenzar a operar, es decir no exige 
un mínimo de capital pagado. Este un carácter distintivo de la sociedad anónima en 
Panamá, que la hace atractiva sobre las demás sociedades, e incluso es un carácter 
distintivo que posee la legislación panameña sobre otras legislaciones de sociedades 
anónimas de otros países.4' 
Antes de la Ley 32, se utilizaban las normas generales contenidas en el Código de 
comercio para la constitución de sociedades comerciales aplicables a todo tipo de 
sociedad, entre ellas, la sociedad anónima. El numeral 3 del artículo 293 del Código de 
comercio respecto al capital social establece lo siguiente: 
"Artículo 293. La escritura de sociedad deberá 
contener. 
4.El capital social especificando el aporte suscrito y 
pagado total o parcialmente por cada socio, y los 
plazos y modo como deba entregarse el resto en este 
último caso. 
Si la sociedad fuere anónima o en comandita por 
acciones, se expresará la naturaleza, número, valor y 
demás circunstancias de éstas, con indicación de si son 
nominativas o al portador y si son recíprocamente 
convertibles o no;" 
Podemos observar claramente la diferencia de lo exigido por el numeral 4 del artículo 
2 de la Ley 32, y lo establecido en el numeral 4 del artículo 293 del Código de comercio, 
41 DURLING, Ricardo. La Sociedad Anónima en Panamá, Primera edición,, Litografla e Imprenta LIL, S.A 
Costa Rica, 1986 p28 
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efectivamente antes de la Ley 32 sí se le exigía a los socios diferenciar entre el capital 
suscrito y el capital pagado, ya sea total o parcialmente. 
El capital autorizado representa el tope máximo de capitalización fijado por los 
accionistas en el momento de constituir la sociedad. Este capital no puede ser 
incrementado sin que se cumpla los requisitos establecidos en los estatutos. El capital 
suscrito es la parte del capital autorizado que los socios se comprometen a pagar. En otras 
legislaciones como la colombiana, la Superintendencia de Sociedades realiza una 
supervisión y fiscalización de las sociedades constituidas. Esta institución exige una 
distinción entre el capital social, el capital suscrito y el capital pagado. Para el profesor 
José Ignacio Narváez, el capital autorizado, "también llamado capital nominal o capital 
programa, es el señalado en los estatutos como meta ideal, susceptible de suscribirse en 
un lapso más o menos largo, el capital suscrito equivale a la cantidad de acciones que los 
accionistas han pagado a la sociedad o se han obligado a cubrir con aportes en dinero u 
otros bienes y el capital pagado equivale al monto efectivamente cubierto a la sociedad 
por las acciones suscritas". (Las sociedades por acciones, Bogotá, Ediciones Doctrina y 
Ley, 1993, Págs.27 y 28).42 
4. Estatutos: los estatutos de una sociedad anónima equivalen a la reglamentación 
interna que regula el funcionamiento de la sociedad, teniendo como base las 
disposiciones generales de la Ley, y las particulares o especiales que pueda tener el pacto 
social. Muchas sociedades establecen los estatutos en el pacto social, confundiendo esta 
figura. Sin embargo, la Ley 32 no obliga a la sociedad a que adopte estatutos; tampoco 
exige su inscripción de los mismos en el Registro Público, ya que son consideradas como 
42 VILLAMIIZAR,, Francisco Reyes, Op.cit, p 69. 
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normas válidas únicamente entre los socios que no surten efectos contra terceros. La 
reformas del pacto social tiene un procedimiento específico y más complicado; en 
cambio, la reforma de los estatutos puede ser ejecutada de una forma más sencilla, ya que 
incluso, pueden ser elaborados y aprobados por la Junta Directiva, aunque también 
pueden ser elaborados y aprobados por la Junta de Accionistas, siempre y cuando se 
disponga así en el pacto social. Los estatutos están subordinados al pacto social, los 
cuales no pueden contradecir a este último ni tampoco contradecir normas de orden 
público, ya que la finalidad de los estatutos es meramente reglamentaria y su utilidad se 
limita a ampliar aquellos puntos que no son ni tratados ni tocados en el pacto Social .43 
S. Objeto: la Ley 32 permite expresar en el pacto social el objeto de la sociedad de una 
forma genérica. La Ley permite que la sociedad se dedique a cualquier objeto lícito, por 
lo que resulta innecesario la larga enumeración de objetos en el pacto social. Tal y 
como lo manifestamos en líneas anteriores, ésta es una de las características que distingue 
a la sociedad anónima en Panamá de otras sociedades en otras legislaciones, yá que en 
nuestra legislación da la flexibilidad de hacer cuanto sea necesario en desarrollo de los 
objetos enumerados en el pacto social. 
6. Directores: nuestra legislación no exige que los directores sean accionistas; sin 
embargo, el pacto social puede indicar lo contrario. 
7. Acciones: nuestra legislación permite que la sociedad pueda crear y emitir una o más 
clases de acciones y que se especifique todas las designaciones, derechos, privilegios, 
preferencias, facultad de voto, restricciones y requisitos que el pacto social determine. Se 
43 DURLING, Ricardo. Op cit., p p.55- 56 
44 Idem, p p 28-29. 
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debe establecer la cantidad de acciones que cada suscriptor del pacto social conviene en 
tomar. Las sociedades anónimas pueden emitir todas las acciones que autorice el pacto 
social. Nuestra legislación no limita el número de acciones que puede emitir una 
sociedad, ni tampoco establece un máximo o mínimo valor. Dentro de las distinciones 
que nuestra legislación ampara, y que la distingue de las demás legislaciones, está la de 
permitir la emisión de acciones con derecho a voto plural, la emisión de acciones con o 
sin valor nominal. La ley contempla la emisión de las acciones al portador siempre 
cuando hayan sido pagadas y liberadas. La ley considera nula toda restricción que 
prohíba el traspaso de las acciones. La ley no señala ninguna formalidad en relación a la 
emisión de acciones, sólo establece como único requisito la inscripción de las mismas en 
el Registro Público, tal como lo señala el numeral 9 del artículo 57 del Código de 
comercio: 
"Artículo 57. Estarán sujetos a registro, además que 
cualesquiera otros que la Ley determine 
a. 
9 	Las emisiones de acciones, cédulas u otros títulos de 
obligación general de las sociedades o particulares, 
expresando la serie y número de los títulos de cada emisión, 
su empleo, amortización y cancelación de los mismos; y 
respectiva garantía." 
8. Voto: la Ley contempla y permite que se estipule en el pacto social que se 
requiere el voto de más de la mayoría de cualquier clase de acciones para fines 
determinados, artículo 34 de la Ley, y permite también el voto acumulativo, 
únicamente en los acuerdos para la elección de directores siempre y cuando se 
establezca en el pacto social, artículo 48 de la Ley. 
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9. Dignatarios: la Ley exige que se nombren tres cargos de dignatarios, el 
presidente, un secretario y un tesorero, que serán elegidos por los directores 
elegidos a formar la junta directiva. La misma persona podrá desempeñar dos o 
más cargos en la junta directiva. La Ley permite que una persona pueda ser 
dignatario sin necesidad de ser director o accionista, a menos que el pacto social 
o los estatutos lo exijan, artículos 65, 66 y 67 de la Ley. El dignatario tiene 
calidad de digno por el cargo honorífico que lleva a cabo. Nuestra legislación no 
le atribuye facultad alguna, a diferencia del director, que es parte de la junta 
directiva y es responsable de la administración y dirección de la sociedad. 
10. Duración: la ley de sociedades anónimas en Panamá ni limita ni exige que se 
establezca plazo alguno en cuanto a la duración de la sociedad, por lo que nada 
impide que se establezca la duración indefinida de la sociedad si así se acuerda. 
Al hacer un análisis comparativo acerca del requisito que algunas legislaciones 
establecen en cuanto a la duración precisa y las causales de disolución, nos damos 
cuenta que otras legislaciones si requieren que se establezca la duración 
especifica. Por ejemplo, la legislación colombiana exige la determinación de dos 
circunstancias definidas: la duración precisa de la sociedad y las causales de 
disolución. 45  Otras legislación como la francesa establecen un término máximo de 
permanencia. Históricamente este requisito tenía una importancia especifica y era 
45 
Código Comercio colombiano establece en el numeral 9 de su artículo 110 lo siguiente 
ArtIculo 110. REQUISITOS PARA LA CONSTITUCIÓN DE UNA SOCIEDAD La sociedad comercial 
se constituirá por escritura pública en la cual se expresará 
9) La duración precisa de la sociedad y las causales de disolución anticipada de la misma; 
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la de no prolongar de manera indefinida la voluntad y el patrimonio de los socios 
por un término indefinido de tiempo. 
La falta de restricción en las formalidades y requisitos para constituir una sociedad 
anónima en nuestra legislación ofrece muchas ventajas para poder vender este producto 
sumamente atractivo, especialmente a inversionistas extranjeros, atrayendo hacia nuestro 
país el movimiento de grandes masas de capital. Sin embargo, así como puede significar 
una ventaja económica para nuestra país, también conlleva la desventaja de que dichas 
facilidades sean aprovechadas por personas inescrupulosas que escudándose bajo el ente 
de la personería jurídica de la sociedad anónima, la utilicen para fines ilícitos o contrarios 
a la ley. 
a) Órganos de la sociedad anónima. 
La ley de sociedades anónimas establece dos órganos específicos: la junta de 
accionistas y la junta directiva. Aunque la Ley no las regule, en la práctica es muy usual 
que el comité de vigilancia y la gerencia administrativa también constituyan órganos de 
control y manejo de la sociedad anónima. 
La junta de accionistas es el órgano supremo de la sociedad anónima con las más 
amplias facultades para decidir en cuanto a la sociedad se refiere, incluso para acordar su 
disolución, su fusión con otras sociedades y la reforma del pacto social. Por lo general 
este órgano de la sociedad delega en la junta directiva la dirección plena de los negocios 
de la sociedad. 
Es costumbre que algunas juntas de accionistas se reúnan a través de asambleas 
ordinarias por lo menos una vez al año o, bien, asambleas extraordinaria convocadas 
cuando la sociedad deba decidir algún asunto de especial importancia, esto debe estar 
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especificado en el pacto social o en los estatutos de la sociedad. Sin embargo, nada 
impide que se reúnan mas de una vez al año. 
Las asambleas ordinarias son aquéllas por las cuales se deliberan los usuales asuntos 
de la sociedad; en este tipo de reuniones se tocan los asuntos que se hayan seflalado 
previamente y se permite la inclusión de otros asuntos propuestos por los socios. Por el 
contrario, en las reuniones extraordinarias se delibera sobre asuntos preestablecidos y 
pueden ser celebrados cuando así lo considere la junta directiva o los accionistas; en este 
tipo de reuniones no se puede tocar otro asunto más que aquel para el cual ha sido 
convocada. 
Para que los acuerdos adoptados por la asamblea general de accionistas sean válidos, 
los mismos deben ajustarse a las disposiciones legales, el pacto social o los estatutos. 
Para los efectos del presente trabajo sería sumamente extenso explicar en forma 
detallada la estructura completa de las sociedades anónimas, por lo que nos limitaremos 
a establecer todo lo concerniente a la Junta Directiva, como órgano encargado del control, 
manejo, supervisión y administración de la sociedad. 
c) Principio de la responsabilidad limitada. 
La Ley de sociedades anónimas de Panamá es de corte liberal, pues sólo dicta los 
lineamientos generales para la constitución de la sociedad anónima y, prácticamente, deja 
su regulación al pacto social y a los estatutos. Situación que es diferente a las sociedades 
anónimas cuando eran reguladas por el Código de comercio. 
Uno de los principios consagrados en la Ley es el contemplado en el artículo 39 que 
reconoce la responsabilidad limitada de los accionistas de la sociedad, es decir que 
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separa la personalidad de la sociedad anónima respecto a la persona de sus accionistas, tal 
artículo expresamente dispone que: 
"Artículo 39: Los accionistas sólo son responsables 
con respecto a los acreedores de la compañía hasta la 
cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones; pero 
no podrá establecerse demanda contra ningún 
accionista por deuda de la compañía hasta que se haya 
dictado sentencia contra ésta cuyo importe total no se 
hubiere cobrado después de la ejecución contra los 
bienes sociales" 
El principio de la responsabilidad limitada es uno de los rasgos distintivos y 
principales de la sociedad anónima. Es de mucho interés analizar el alcance de este 
principio en nuestra legislación respecto a la responsabilidad de los accionistas y 
conjuntamente la responsabilidad de los directores, y hasta que punto el uso 
indiscriminado de este privilegio otorgado por la ley ha ocasionado que se abuse de la 
personalidad jurídica y del principio consagrado en la ley. 
De igual forma el artículo 25 al referirse a las acciones sin valor nominal establece: 
"Artículo 25:Todas las acciones a que se refieren los 
artículos 22, 2.3 y 24 de esta ley, se consideran como 
totalmente pagadas y liberadas Los tenedores de 
tales acciones no son responsables ni para con la 
sociedad ni para con los acreedores de ésta" 
En este sentido la ley pretende liberar al accionista de responsabilidad por cualquier 
reclamación que pudiera hacerse por el valor de emisión pagado por él o por el monto 
destinado a capital, ya que el inversionista no tiene injerencia en la determinación de 
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esos montos. Dichos montos son fijados por la junta directiva, de ahí que no se le pueda 
imputar responsabilidad al suscriptor. 46 
En Panamá podemos observar que la noción de constituir una sociedad está 
estrechamente ligada con el principio de la responsabilidad limitada. Incluso, una de las 
principales ventajas de trabajar como sociedad anónima es que limita la potencial 
pérdida de los accionistas a la cantidad invertida en la empresa. 47  Hemos visto, además, 
que aún cuando no se utilicen, nuestro ordenamiento jurídico, éste ofrece otras figuras 
que reconocen la personalidad jurídica, sin otorgar el privilegio de la responsabilidad 
limitada, como lo son las sociedades colectivas y las sociedades en comandita antes 
mencionadas. Esto nos indica que al mercado panameño y extranjero le atrae obtener el 
beneficio que otorga la ley a través del principio de responsabilidad limitada. 
Históricamente, el principio de la responsabilidad limitada era un privilegio otorgado 
por el Estado para emprender un negocio que coadyuvara con el desarrollo económico de 
la sociedad. Este fenómeno se relacionó con las actividades mineras o marítimas, que por 
constituir actividades riesgosas, se permitía que no se comprometiera el patrimonio 
personal de la persona o grupo de personas que lo iban a emprender. La razón de esta 
ventaja está el interés del Estado en que se desarrollen ciertas actividades. 48 
Vemos pues que a través de la historia se fue desarrollando la intima relación que 
existe entre la personalidad jurídica y la responsabilidad limitada, que teniendo distintas 
46 FABREGA, Juan Pablo Tratado sobre le ley de sociedades anónimas Sistemas Jurídicos, SA, 1 era 
edición, Panamá, 2008, p 134. 
47 BARSALLO PEREZ, Carlos A. La Sociedad Panameña y la Penetración del Velo Corporativo Revista 
LEX. Colegio Nacional de Abogados, Enero 95/Diciembre 96, Impresora Panamá, S.A. 
48 DOBSON, Juan M Op. cit. p.64 
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concepciones se complementan para dar pie a las acepciones actuales sobre las 
sociedades de responsabilidad limitada. 
Decimos que tienen concepciones distintas, ya que puede existir la personaría 
jurídica, pero no necesariamente la responsabilidad limitada de la misma, como lo son 
sociedades civiles, fundaciones sin fines de lucro, y otras sociedades mercantiles, así 
como también puede existir la responsabilidad limitada de personas fisicas, sin que exista 
la personalidad jurídica, o también puede existir la responsabilidad limitada de un 
conjunto de bienes como aeronaves, buques, los bienes ingresados en el patrimonio antes 
de la rehabilitación de un fallido, o a un determinado patrimonio de afectación en los 
casos en que las diversas leyes lo admitan. 
Sin embargo, la extendida autorización para limitar la responsabilidad a través de la 
persona jurídica ha llevado abusos en los países en que la economía reside principalmente 
en la actividad privada. Se han utilizado las formas jurídicas previstas por la ley para 
admitir la responsabilidad limitada, cuando se trata de consumar fraudes y perjuicios 
diversos a terceros, o para eludir el pago de impuestos, sanciones administrativas, 
obligaciones contractuales, deberes familiares, nacionalidades adversas, obligaciones de 
todo tipo. 49 
El jurista panameño Juan Pablo Fábrega, en su obra "Tratado sobre la Ley de 
Sociedades Anónimas Panameña", al hacer un análisis del artículo 39 antes citado, le 
otorga interés especial al tema del abuso de la responsabilidad jurídica cuando establece 
que "también se ven sociedades anónimas cuyos socios mayoritarios, abusando de su 
poder de control, las utilizan para realizar operaciones particulares o efectuar 
49  Idem, p  69 
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transacciones que les favorecen en forma directa, en detrimento de los accionistas que 
constituyen la minoría".50 
Es interesante que este abuso de la personalidad jurídica se puede dar en múltiples 
situaciones y no sólo en el ámbito del derecho penal. 
Ante estas situaciones nace una doctrina o principio conocido en inglés como 
disregard of legal entüy o en español conocida como el "levantamiento del velo 
corporativo" o "penetración del velo corporativo". Este principio, es más bien 
desarrollado en el Derecho anglosajón, y está basado más que todo en el principio de 
equidad; incluso algunos autores afirman que la teoría de la penetración de la 
personalidad jurídica es propia del derecho de equidad.5' 
Basado en este principio los jueces pueden investigar la realidad existente detrás de la 
forma jurídica creada. El levantamiento del velo es el acto por el cual se traspasa la forma 
externa de la persona jurídica, para investigar la realidad que existe en su interior, con el 
solo fin de evitar el fraude a la ley y la utilización de la personalidad jurídica para obtener 
fines u objetivos contrarios a la ley, y que pueden comprender perjuicios causados a 
terceros o bien a intereses de carácter ya sea público o privado. Estos abusos también 
contemplan la evasión de impuestos, fraude de acreedores, lograr monopolios o proteger 
cualquier delito. En Panamá existe un sinnúmero de sociedades anónimas que han dejado 
de pagar a sus acreedores, llámese bancos, financieras, prestamistas, sin que sus 
accionistas o directores respondan por las deudas contraídas. También vemos como 
50 FÁBREGA, Juan Pablo Op. Cit , p p 225- 226. 
DOBSON, Juan. Op.cit.,p.136 El autor explica que el Estado de Montana incluso ha codificado máximas 
de equidad. El articulo 106 establece que "Una persona no puede utilizar sus propios derechos de manera 
tal de infringir los derechos ajenos". 
66 
sociedades anónimas  son utili7Mas para el blanqueo de capitales y negocios ilícitos 
provenientes del narcotráfico. 
La Corte Suprema de Justicia panameña ha repetido en diferentes fallos que la 
desestimación de la personalidad jurídica sólo puede adoptarse en circunstancias 
excepcionales, es decir, cuando a través de la simulación, consistente en la interposición 
de una sociedad anónima pretenda ocultar bienes que pueden ser producto de un delito. 
Además, esta medida sólo procede para los efectos de medidas cautelares patrimoniales 
que pueden surgir en conexión con un delito cometido en Panamá.52 
El Código de trabajo contempla una excepción al principio de responsabilidad 
limitada cuando en su artículo 92 establece que " cuando por actos simulados o 
fraudulentos y a través de la creación u operación de la persona jurídica, el trabajador 
de dicha persona jurídica podrd además, reclamar sus créditos laborales a los 
accionistas, socios o miembros." Para que esta norma sea efectiva, primero hay que 
probar el fraude cometido. 
En Panamá, la aplicación de este principio se hace de manera muy excepcional, ya que 
no es común que los tribunales panameños utilicen esta doctrina para desestimar la 
personería jurídica de una sociedad o bien omitir el beneficio que otorga el principio de la 
responsabilidad limitada. Al realizar un análisis sobre estos importantes fallos de la Corte 
Suprema de Justicia panameña, que dieron pie a la aplicación del principio del 
levantamiento del velo corporativo en determinadas ocasiones, nos percatamos que este 
principio o esta doctrina sirvió o coadyuvó para investigar ciertas sociedades 
52 Corte Suprema de Justicia, Pleno Fallo de fecha 29 de enero de 1991. Magistrado Ponente: Arturo 
Hoyos 
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conformadas por personas ligadas a la época de dictadura militar en Panamá. Por lo tanto, 
dicha doctrina constituyó la herramienta eficaz para penetrar en ciertas sociedades que, 
evidentemente, eran utili7Mas para fines ilícitos, especialmente aquellos actos contra el 
patrimonio del Estado en la época de la dictadura militar panameña. 53 
Muchos de estos fallos fueron productos de incidentes contra la medidas cautelares 
interpuestas por la Dirección de Responsabilidad Patrimonial para recuperar bienes del 
Estado, que habían sido obtenidos por medios ilícitos a través de distintas sociedades 
creadas. 54 
En Panamá, podemos observar que el radio de acción para la aplicación de esta 
doctrina es sumamente reducida, en contraste al desarrollo de este principio en el 
Derecho comparado. En España se ha tratado de sistematizar las situaciones en las cuales 
se podría levantar el velo, de manera que coadyuven a su aplicación de forma técnica; 
dichos casos se agrupan de la siguiente manera: 1) en caso de identidad de personas o 
empresa; 2) casos de control o dirección efectiva externa; 3) casos de infracapitalización; 
4) casos de abuso de la personalidad jurídica en fraude a la ley o en incumplimiento de 
obligaciones. 
53 La Corte Suprema de Justicia, Sala Penal, en fallo de fecha 19 de enero de 1994, Magistrado Ponente 
José Manuel Faundes establece: "Como una de ¡as primeros tareas, e/jefe del Ministerio Público, inició 
investigaciones a funcionarios del régimen anterior, y a personas naturales o jurídicas ligadas a ellos, en 
base afuertes sospechas de que cometieron hechos ilícitos contra el patrimonio del Estado, en base a ello, 
y también a la jurisprudencia por él citada, considera esta Instancia Superior, que el Procurados General 
de la Nación justificó eficientemente el motivo por el cual inició investigación de Inmobiliaria La India; 
SA" 
54 La Corte Suprema de Justicia aborda también el tema del levantamiento del velo corporativo en su fallo 
de 16 de agosto de 1991. "Ante todo debe quedar claro que cuando existe una operación simulada en 
cualquiera de los modalidades que asuma la simulación en el negocio jurídico, un funcionario que 
administra justicia puede desestimar la personalidadjurídica de una sociedad afin de decretar medidas 
cautelares tendientes a asegurar que no sea ilusoria la pretensión del Estado en una investigación penal o 
tendiente a establecer la responsabilidad patrimonialfrente al Estado que pueda tener una persona natural 
contra quien se inslruya un proceso penal o de respons abilidad patrimonial" 
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El autor Rolf Serick, quien ha realizado obras sobre este tema, entiende que sólo podrá 
prescindirse de la personalidad jurídica cuando hay abuso de ella, y sólo habrá abuso 
cuando se intente con ella burlar una ley, quebrantar obligaciones contractuales o 
perjudicar fraudulentamente a terceros.55  
Incluso en Argentina, a través de la Ley No. 22.093 de 1983, se introduce una 
excepción al principio de la responsabilidad limitada, dando así cabida legal para poder 
aplicar el principio del levantamiento del velo corporativo. 56 
En Colombia la desestimación de la personalidad jurídica se consagra en el parágrafo 
del artículo 148 de la ley 222 de 1995, para hipótesis de concurso de una sociedad filial 
en aquellos casos en que los activos resulten insuficientes para el pago del pasivo 
externo. 57 
Es importante recalcar que la desestimación de la personalidad jurídica hace perder el 
beneficio de la limitación de la responsabilidad, sin embargo, perder el beneficio de la 
limitación de la personalidad, no quiere decir que se incurre en la desestimación o pérdida 
de la personalidad jurídica58. 
Si bien es cierto en Panamá esta doctrina no tienen consagración legal, tampoco su 
aplicación es desarrollada ampliamente en nuestra jurisprudencia. Por otro lado, no 
" DOBSON, Juan M. Op cit., p. 178 
36 La Ley 22 093 de 1983, agregó el artículo 54 a la Ley 19.550 de sociedades comerciales que establece 
"la actuación de la sociedad que involucra la consecución defines extrasocietarios, o constituya un mero 
recurso para violar la ley, el orden público o la buena fe o para frustrar derechos de terceros, se imputará 
directamente a los socios o a los controlanfes que lo hicieron posible, quienes responden solidaria e 
ilimitadamente por lo perjuicios causados" 
VILLAMIZAR Reyes, Francisco, Op.cit., p. 67 El autor explica que se pueden dar excepciones al 
principio de la responsabilidad limitada y cita la sentencia emitida por la Corte Constitucional que respecto 
a las obligaciones laborales de una sociedad anónima "son solidariamente responsables no solo la empresa 
sino sus socios" (sent T- 14 de 21 de 1999, magistrado ponente: Alejenadro Martinez) Esta sentencia fue 
declarada nula por violaciones al debido proceso, sin embargo el contenido sustancial no ha sido revisado, 
materia que puede ser retomada por la Corte Constitucional. 
58 DOBSON, Juan M.Opcit,p 71. 
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podemos desconocer que nuestro ordenamiento jurídico ofrece otras herramientas que, 
de una forma u otra, ayudan a solucionar el problema del fraude a acreedores por actos 
ejecutados por el deudor en perjuicio de los derechos de aquéllos. 
En legislaciones comparadas consideran que recurrir al ejercicio de la acción pauliana 
puede ser utilizada para revocar la constitución de una sociedad, cuando ésta se ha 
formado con el objeto de disminuir el patrimonio de una persona para de esta forma 
defraudar a sus acreedores personales, por la consecuente disminución patrimonial que se 
produce al aportar sus bienes a una sociedad. Se considera que la acción pauliana puede 
ser un instrumento eficaz para combatir la instrumentalización de la persona jurídica, por 
la naturaleza radical de sus efectos, que es revocar los actos que el deudor realice de mala 
fe en perjuicio de sus acreedores.59 
El renombrado profesor Petit define la acción pauliana como la que "se da a los 
acreedores para hacer rescindir los actos que hubiese realizado fraudulentamente el 
deudor en su perjuicio. Encuentra su aplicación cuando los bienes del deudor han sido 
vendidos, sin haber sido pagados íntegramente a los acreedores."60 
En Panamá la acción pauliana está consagrada en el artículo 996 del Código civil que 
establece: 
"Artículo 996 Los acreedores, después de haber 
perseguido los bienes de que esté en posesión el deudor 
para realizar cuanto se les debe, pueden ejercitar todos 
los derechos y acciones de éste con el mismo fin, 
exceptuando los que sean inherentes a su persona; 
pueden también impugnar los actos que el deudor haya 
realizado en fraude de su derecho." 
59 LEONELLI Paolo Ambrosio, URRA, Rodrigo Andrés, NOVOA, Gabriela. Abuso de la personalidad 
jurídica. Universidad Católica de Temuco, Monografla, Escuela de Derecho. Chile Octubre 2004. p. 18. 
60 PETIT Eugene. "Tratado Elemental de Derecho Romano", Editorial Pamia, México 2000, p.669. 
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Defmitivamente la acción pauliana puede constituir un instrumento eficaz para 
revocar los actos que el deudor realice de mala fe en perjuicio de sus acreedores. Sin 
embargo, nuestra legislación ni mucho menos nuestra jurisprudencia precisa de manera 
uniforme los requisitos para la correcta utilización de este instrumento jurídico ni sus 
efectos o su alcance, por lo tanto recurrir a dicha acción puede resultar en muchas 
ocasiones poco efectiva61. Por lo tanto no se ha establecido hasta que punto podría 
utilizarse este recurso para oponerse a la constitución de una sociedad creada 
precisamente por una persona para defraudar a sus acreedores, ya que según nuestra 
jurisprudencia los efectos de este recurso no alcanza a la nulidad de los actos, sino que se 
equiparan a la revocación. 62 
Los requisitos de concurrencia y para que en efecto tenga éxito la interposición de la 
acción pauliana, se requiere probar fehacientemente la mala fe de la persona, lo que 
puede ser dificultoso en momento dado y probar que el acto debe causar un perjuicio a 
los acreedores. 
61 La Sala de lo Civil mediante sentencia de 5 de enero de 2001 expone que no hay uniformidad de criterios 
ni en la doctrina ni en la jurisprudencia sobre el carácter subsidiario de la acción Pauliana Expone dos tesis 
distintas en cuanto a los caracteres de la acción pauliana. Cita por un lado la tesis del Dr. Dulio Arroyo 
Camacho que establece que la acción pauliana es subsidiaria, es decir que se debe perseguir prunero los 
bienes del deudor en un proceso previo En la misma sentencia se expone la tesis del Dr Pedro Barsallo 
que establece que la acción pauliana no tiene el carácter de subsidiaria La Corte en dicho proceso toma la 
tesis del Dr Barsallo y deja claro que para que la acción pauliana prospere, el acreedor debe probar en el 
mismo proceso el estado de insolvencia del deudor Así lo expresa la sentencia cuando establece "Sin tal 
acreditación del estado de insolvencia, que en el caso que nos ocupa el demandante no lo ha demostrado 
ni en éste ni en otro proceso previo, no es posible que la Acción Pauliana prospere pues no es únicamente 
la obligación de probar el fraude, como pretende el recurrente, lo que produce la revocatoria del acto 
realizado con intención de eludir una obligación pre-existente, que es en definitiva el objeto de la acción." 
62 Nuestra jurisprudencia ha recalcado que "los efectos que se persiguen con el ejercicio de la Acción 
Pauliana no pueden equipararse con los de nulidad de un acto jurídico Pues nulidad y revocación con 
conceptos distintos y, precisamente el segundo constituye el fin o propósito de la acción pauliana, que es 
un recurso concebido por la ley a los acreedores para revocar aquellos actos del deudor que al ser 
realizados con el designio de sustraer su patrimonio a la acción de los mismos, coloca a estos en la 
imposibilidad de hacer efectivos sus derechos". Li No.2 1 enero a diciembre de 1973. Pág. 137 
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Otra herramienta, que nuestro Derecho comparado latinoamericano ha propuesto 
utilizar para minimizar el abuso de la creación de personas jurídicas y el abuso de esa 
forma jurídica para conseguir fines ilícitos o contrarios a la ley, es demandar la nulidad 
del acto por razón de inexistencia de objeto y causa  
Recordemos que en muchas legislaciones la naturaleza jurídica del pacto constitutivo 
de la sociedad es considerada como un contrato, por lo tanto la sanción que acarrea la 
ausencia del objeto es la nulidad absoluta o la inexistencia del acto o contrato. Una 
persona se puede oponer a la validez de la constitución de la sociedad por tener la 
misma un objeto ilícito o bien la ausencia de objeto. 
Cuando una persona constituye una sociedad con la finalidad de sustraer sus bienes 
del alcance de sus acreedores personales, se podrían dar varias hipótesis, como por 
ejemplo las denominadas "sociedades de papel" o "sociedades fantasma" donde lo único 
existente de las mismas son sus escrituras de constitución. 
Lo mismo ocurre con la causa del contrato que es la voluntad de constituir una 
sociedad y colaborar entre los asociados al desarrollo de misma, por lo tanto, si se llega a 
comprobar que el motivo que induce a las partes a contratar fuera otro distinto al 
establecido en el pacto constitutivo, cabría entonces la posibilidad de establecer la 
inexistencia de la sociedad o la declaratoria de su nulidad.63  
Otros instrumentos jurídicos que ofrece la doctrina en esta materia son la simulación y 
el abuso del derecho o fraude a la ley. Sin embargo, para que realmente se pueda 
63 En el libro II de las Sociedades Comerciales, del Código de Comercio de Colombia, en su artículo 101 
establece que "Para que el contrato de sociedad sea válido respecto de cada uno se los asociados será 
necesario que de su parte haya capacidad legal y consentimiento exento de error esencial, fuerza o dolo, y 
que las obligaciones que contraigan tengan un objeto y una causa lícitos." 
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sancionar los casos de abuso de la personalidad jurídica, la teoría del levantamiento del 
velo sería la herramienta útil y válida para combatir los actos en fraude a la ley. 
En materia penal nuestro nuevo Código Penal hace extensiva la responsabilidad penal 
a las personas jurídicas cuando establece en su artículo 5110 siguiente: 
Artículo 51: Cuando una persona jurídica sea usada o creada 
para cometer delito, siempre que sea beneficiada por él, se le 
aplicará cualesquiera de las siguientes sanciones 
1 	Cancelación o suspensión de la licencia o registro por un 
término no superior a cinco años. 
2. Multa no inferior a cinco mil Balboas (B/. 5,000.00) ni 
superior al doble de la lesión o al beneficio patrimonial. 
3. Pérdida total o parcial de los beneficios fiscales 
4. Inhabilitación para contratar con el Estado, directa o 
indirectamente, por un término no superior a cinco años, la cual 
será impuesta junto con cualquiera de las anteriores 
5. Disolución de la sociedad 
Hemos visto como en el derecho comparado se han estudiado distintas formas 
mediante el cual se puede solucionar el problema del abuso de la responsabilidad jurídica 
y de esa forma hacer responsables de forma solidaria e ilimitada a la persona o a las 
personas que utilizan esta vía para defraudar a la ley, o en detrimento de los derechos de 
terceros. 
No obstante, dadas las características de la sociedad anónima en Panamá se hace 
dificultoso en un momento dado utilizar las herramientas jurídicas arriba mencionadas 
(objeto, causa, simulación y fraude a la ley) para desestimar la personalidad jurídica si 
ésta es usada ilegítimamente, en virtud de que no existe un criterio uniforme sobre la 
naturaleza jurídica de la sociedad anónima. 
El autor Ricardo Durling señala que la teoría de la entidad ficticia es la que más se 
ajusta a nuestra legislación, sin embargo, entre las distintas teorías sobre la naturaleza 
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jurídica de la sociedad, no podemos desconocer la de la teoría contractual, que concibe a 
la sociedad anónima como un contrato entre sus fundadores. Durling explica que la teoría 
contractual no tendría cabida en nuestra legislación, pues nuestra ley de sociedades 
anónimas no contempla el proceso de fundación sucesiva o pre - incorporativo, base de 
esta teoría, sino que adopta el de la fundación simultánea en un solo acto. El autor 
manifiesta que "la teoría de la entidad ficticia es la que más se acerca a nuestro medio 
No se puede, pues, concebir en nuestra legislación que la sociedad anónima sea un 
contrato, ni mucho menos un acto en conjunto, ya que ésta no constituye sino una mera 
abstracción de la ley, una figura ficticia con personería propia y distinta de sus 
asociados." 64 
Sin embargo, el Código de comercio en su título VIII de las sociedades comerciales 
establece en el artículo 250 y 251 que establecen lo siguiente: 
"Articulo 250. Las sociedades comerciales se regirán 
conforme a las estipulaciones lícitas del respectivo 
contrato y a las disposiciones del presente Código." 
"Artículo 251. La sociedad mercantil constituida con 
arreglo a las disposiciones de este Código, tendrá 
personalidad jurídica propia y distinta de la de los 
socios para todos sus actos y contratos 
La ley no reconocerá la existencia de las sociedades 
que no estuvieren constituidas de acuerdo con los 
trámites y formalidades prescritos por ella; sin 
embargo, la nulidad del contrato de sociedad o la 
disolución de ésta perjudicarán las acciones que 
correspondan a terceros de buena fe contra todos y 
cada uno de los asociados por razón de los negocios 
ejecutados por la compañía. 
64 DJNG Ricardo, Op.cit. p. 14. 
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Contrario a lo que manifiesta Durling, una reciente sentencia proferida por el Primer 
Tribunal Superior del Primer Distrito Judicial de fecha de 24 de enero de 2005 establece 
que "Antes que persona jurídica, la sociedad comercial es un contrato y, como tal, está 
regulada deforma general en el Código de comercio del artículo 249 al 296. De modo 
especial, las sociedades anónimas se rigen por la Ley 32 de 1927.. " 65 
En este sentido y haciendo un análisis de las normas arriba transcritas, podemos 
interpretar que sí contamos en nuestra legislación con un fundamento jurídico que sirve 
de base para determinar que la naturaleza de la sociedad es un contrato. Siguiendo el 
análisis expuesto por el autor Durling, definitivamente que si distinguimos a la sociedad 
anónima con la naturaleza contractual, las misma estaría expuesta a que se le aplicaran 
los principios generales de Derecho civil en materia contractual, lo que provocaría que la 
misma estuviera expuesta a medios de impugnación y nulidad de los contratos. 
En nuestra opinión, si distinguimos a la sociedad anónima con una naturaleza 
contractual, no se estaría vulnerando en ningún momento el principio de la 
responsabilidad limitada que consagra el artículo 39 de la Ley de sociedades anónimas en 
Panamá; por el contrario, pensamos que de esa forma nuestros tribunales contarían con 
mayores elementos de análisis para solucionar los problemas que ocasiona la constitución 
de sociedades anónimas con el fin de cometer hechos ilícitos o bien constituidas en 
fraude a la ley. 
La Corte Suprema de Justicia, en innumerables fallos, ha determinado que los 
directores, socios y dignatarios de las sociedades anónimas poseen un patrimonio distinto 
65 Primer Tribunal Superior del Primer Distrito Judicial. Sentencia de 24 de enero de 2005, Magistrado 
Ponente- Elitza A Cedeño Sentencia extraída de Sociedades Anónimas- Legislación, Jurisprudencia, 
Consultas y Minutas. Sistema Jurídicos, 5 A, primera edición, Panamá 2005, p. 363. 
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al patrimonio social; por lo tanto, el principio de la responsabilidad limitada es un 
principio sacrosanto en materia de sociedades anónimas. También, consideramos que 
estos criterios para desestimar la personería jurídica y establecer excepciones al principio 
de la responsabilidad limitada deben establecerse de forma precisa y sistematizada, de 
manera que sean escasas o limitadas las posibilidades de que los tribunales se 
extralimiten en su poder jurisdiccional y las sociedades anónimas no sean blanco de una 
inseguridad jurídica que ha sido consagrada y hasta protegida en el desarrollo del derecho 
societario en Panamá. 
Sin embargo, nuestra doctrina y legislación debe buscar un equilibrio y por ende 
desarrollar de manera más precisa los casos en que se podría utilizar la personería jurídica 
para defraudar a la ley o a terceros afectados y estudiar los institutos jurídicos que 
tengamos a nuestra disposición para poder determinar en un momento dado la 
responsabilidad respectiva de estas personas que se aprovechan de las herramientas 
jurídicas para evadir obligaciones o responsabilidades, o bien cometer actos contrarios a 
la ley, amparados en el escudo de la personalidad jurídica y por ende aprovechar el 
privilegio otorgado que por ley ofrece el principio de la responsabilidad limitada en 
Panamá. 
d) Junta directiva. 
Es evidente que la administración de la sociedad anónima no puede delegarse a todos 
los accionistas, como ocurre en la sociedad de personas en la que los socios comúnmente 
manejan la administración de la sociedad. 
El artículo 49 de la Ley establece que: 
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"Los negocios de la sociedad serán administrados y 
dirigidos por una Junta Directiva, compuesto por lo 
menos de tres miembros, mayores de edad y sin 
distinción de sexo". 
El artículo 50 de la Ley establece que: 
"Con sujeción a lo dispuesto en esta ley y a los que se 
estipule en el pacto social, la Junta Directiva tendrá 
control absoluto y dirección plan de los negocios de la 
sociedad" 
Se entiende como junta directiva el organismo encargado de la administración y 
dirección de los negocios de la sociedad y que puede ejercer todas las facultades de la 
sociedad, otorgadas por la ley, pacto social o los estatutos. 
El artículo 52 de la Ley establece que el número de directores será fijado por los 
estatutos y los artículos 53 y 54 expresan la necesidad de establecer un quórum 
constituido por la presencia de la mayoría de los miembros de la junta directiva y que los 
acuerdos de la mayoría serán considerados como acuerdos de tal órgano. 
Si bien es cierto que la Ley no define específicamente lo que es la junta directiva, 
podemos definirla como el órgano colegiado conformado por tres o más miembros, al 
cual se le encomienda la tarea de manejar, administrar y ejecutar todas las medidas 
necesarias para el mejor funcionamiento y provecho de la sociedad. Sus decisiones son 
tomadas por la mayoría. 
Para conjugar el tema de la responsabilidad de los directores con las reglas o normas de 
buen gobierno, hablaremos en principio de lo que establece nuestra legislación en cuanto 
a la responsabilidad limitada, la junta directiva y su deber de cumplimiento y diligencia 
debida. 
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Ahora bien, debemos precisar si la junta directiva de la sociedad anónima en Panamá 
tiene responsabilidad por los actos que ejecuta o no, y qué establecen la Ley y el Código 
de comercio al respecto. Por otra parte resulta importante determinar las cualidades que 
deben tener los directores de una sociedad. 
1. Requisitos para ser director de una sociedad anónima. 
Del artículo 55 de Ley se desprende que, si el pacto social no dispone otra cosa, no 
será obligatorio que los directores sean accionistas de la sociedad. 
Por lo tanto, para ser director de una empresa es necesario, como requisito, que la 
persona sea mayor de edad, con capacidad legal para obligarse y aquellos que sean 
elegidos por los accionistas sean personas capaces de administrar los negocios de la 
sociedad, elegidos por sus cualidades y capacidades técnicas, habilidad en los negocios y 
otras cualidades. La Ley no establece mayores requisitos, que los establecidos en el 
pacto social o los estatutos. 
La Ley no establece nada en relación con las incapacidades e inhabilidades para ser 
director de una sociedad anónima. 
En ese sentido se aplicarían las normas establecidas en el Código de comercio en 
cuanto a las inhabilidades para ejercer el comercio y, por ende, para ejercer el cargo de 
director de una sociedad anónima. Así lo dispone el artículo 35 del precitado Código al 
establecer que las disposiciones referentes a los comerciantes se aplicarán también a las 
sociedades mercantiles indistintamente. 
No podrán hacer ejercicio del comercio, así como el desempeño de cualquier cargo en 
las sociedades mercantiles, aquellas personas que quedan incluidas en alguno de los 
supuestos establecidos en el artículo 33 del Código de comercio: 
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1 	"A los que por sentencia ejecutoriada hayan sido condenados por 
delito contra la propiedad, por falsedad, por peculado, por cohecho o 
por concusión 
2. A los quebrados o concursados no rehabilitados, 
3. A los funcionarios y empleados de la administración Judicial y del 
Ministerio Público; 
4. A los funcionarios y empleados del ramo de hacienda pública 
nacional o municipal; y 
5. A los agentes de cambio y corredores de comercio de cualquier 
clase que sean." 
Estas prohibiciones son las que establece nuestra legislación en materia de Derecho 
comercial los que, de una forma u otra, inhabilitan a una persona para ejercer el cargo de 
director de una sociedad anónima. En nuestra opinión, la norma puede ser demasiado 
amplia, específicamente en el numeral 5 del artículo 33 arriba transcrito, dado que hoy 
día son profesiones muy cotizadas en el mundo empresarial, por lo tanto dicho artículo no 
está acorde con lo que se da en la práctica comercial. 66 
Se debe establecer por ley que las inhabilitaciones para ejercer el cargo de director y 
dignatario de una empresa debe incluir también a toda persona que haya sido condenada 
por los delitos de estafa y otros fraudes, delito de retención de cuotas del Seguro Social, 
los delitos financieros, delitos de blanqueo de capitales y delitos contra la seguridad 
económica, lo cuales están contemplado en nuestro Código penal patrio. 
Por lo anterior, somos de la opinión que la legislación de sociedades anónimas debe 
establecer específicamente aquellos supuestos que inhabilitan yio incapacitan a una 
66 Se plantea la duda si un corredor de bolsa, de bienes raíces o de seguros pueda ser miembro en la junta 
directiva de alguna sociedad o bien el simple ejercicio del comercio. En la actualidad podemos encontrar 
que esta norma no se cumple, por lo que se considera necesario hacer una modificación en la Ley y así 
establecer y, por ende, actualizar los casos en que una persona no pueda ejercer algún cargo en las 
sociedades mercantiles. 
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persona para ejercer el cargo de director de una sociedad anónima, y así evitar 
confusiones o interpretaciones, ya sea bastante amplias o restrictivas, de nuestra 
legislación. 
El Código civil patrio, en su articulo 1114 establece los supuestos de aquellas personas 
que no pueden prestar consentimiento que, en todo caso, recae en los menores de edad, 
los discapacitados, enfermos mentales y los sordomudos que no sepan escribir. 
Por analogía se aplicaría el artículo 297 del mismo código que señala como incapaces 
de administrar sus bienes los que por enfermedad mental o falta de desarrollo de su 
inteligencia, se hallen habitualmente privados del discernimiento necesario para los 
actos civiles. 
En muchos casos el pacto social indica cuáles son los requisitos específicos para ser 
director de la empresa, como por ejemplo poseer una cierta cantidad de acciones como 
mínimo, o bien establece el número mínimo y máximo de los directores de la sociedad. 
En cuanto a las inhabilidades para ejercer un cargo de director o dignatario de una 
empresa en nuestra legislación el artículo 121 de la Ley 1 de 1999 mediante la cual se 
regula el mercado de valores, establece las personas que no podrán desempeñares como 
director, dignatario o administrador de una sociedad de inversión registrada a las 
siguientes personas: 
1 Las personas que en los últimos diez años hayan sido condenadas en la 
República de Panamá, o en una jurisdicción extranjera, por delitos contra el 
patrimonio, por delitos contra la fe pública, por delitos relativos al lavado de 
dinero, por delitos contra la inviolabilidad del secreto, por la preparación de 
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estados financieros falsos, o que hayan sido condenadas por cualquier otro delito 
que tenga pena de prisión de una año o más. 
2. Las personas a quienes, dentro o fuera del territorio nacional, en los últimos 
cinco años se les hubiese revocado una autorización o licencia necesaria para 
desempeñarse en cualquiera de dichos cargos. 
En dicho artículo se le otorga la facultad a la Comisión Nacional de Valores para 
que prohíba de forma temporal o permanente que una persona se desempeñe como 
administrador de inversiones, asesor de inversiones, custodio u oferente de una sociedad 
de inversiones registrada, o como director, dignatario o empleado de cualquiera de éstos 
según los casos previstos en dicho artículo. 
En la legislación bancaria actual, el Decreto Ejecutivo No.52 de 30 de abril de 2008 
señala en su artículo 107 y  108 las inhabilitaciones que por ley se establecen para ejercer 
el cargo de directores o gerentes de un banco, cuando establece: 
Artículo 107. INHABILITACIONES DE DIRECTORES O 
GERENTES DE BANCOS. Sin perjuicio de los dispuesto en el 
Código de Comercio y otras leyes vigentes, toda persona que 
desempeñe el cargo de director o dignatario o que desempeñe 
gestiones gerencial en un banco, cesará en sus funciones, 
quedando inhabilitada para desempeñas tal cargo ofunción en 
banco alguno, cuando se produzca alguna de las siguientes 
causales 
1 Sea declarada en quiebra o en concurso de acreedores 
2. Sea declarada por cualquier delito contra la propiedad o la 
fe pública 
3 Por faltas graves en la gestión de un banco, según lo 
determine la Junta Directiva de la Superintendencia 
Artículo 108. INHABILITACIÓN PARA ACTUAR COMO 
DIRECTOR, DIGNATARIO O ADMINISTRADOR DE UN 
BANCO. Ninguna persona que haya sido director de un banco 
al momento de su liquidación forzosa o que haya participado 
en la gestión gerencial de un banco y sea responsable de actos 
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que hayan llevado a su liquidación forzosa, podrá actuar como 
director o dignatario o participar en la administración de otro 
banco" 
Estas inhabilitaciones 	en la antigua legislación bancaria era denominada 
"incompatibilidades", con el Decreto Ejecutivo 52 se utiliza la palabra aún más 
específica de "inhabilitación", lo cual nos parece coherente y positivo, dada la claridad 
que la norma debe ofrecer cuando se susciten este tipo de situaciones. 
El articulo 57 de la Ley 32 establece que los directores serán elegidos en la forma, 
fecha y lugar que determine el pacto social y los estatutos. De igual forma, el artículo 63 
establece que los directores podrán ser removidos en cualquier tiempo por los votos, 
dados al efecto, de los tenedores de la mayoría de las acciones suscritas con derecho a 
votación en las elecciones de los directores. 
"Artículo 57. Los Directores de la compañía serán 
elegidos en la forma, fecha y lugar que determinen el 
pacto social o los estatutos." 
"Artículo 63. Los directores podrán ser removidos en 
cualquier tiempo por los votos, dados al efecto, de los 
tenedores de la mayoría de las acciones suscritas con 
derecho de votación en las elecciones de directores Los 
Dignatarios, Agentes y empleados podrán ser 
reemplazados en cualquier tiempo por resolución 
adoptada por la mayoría de los directores, o en cualquier 
otra forma prescrita por el pacto social o los estatutos" 
Incluso, para ser director de una sociedad anónima, no necesariamente debe ser una 
persona natural. El artículo 249 del Código de comercio establece que "Dos o más 
personas naturales o jurídicas podrán formar una sociedad de cualquier tipo o una o 
más de ellas podrán ser accionistas, directores, administradores, apoderados o 
liquidadores de la misma" 
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En otras legislaciones, como la chilena, en su ley de sociedades anónimas, se 
establecen las incapacidades e inhabilidades para ser director de una sociedad anónima. 
En cuanto a la incapacidad esta legislación establece que no podrán ser directores de 
sociedades abiertas o cerradas los menores de 21 años de edad, y de igual forma aplican 
las normas del Código civil en cuanto a los dementes, sordomudos y aquellos que se 
hallen bajo interdicción de administrar lo suyo. 67 
La ley chilena señala las siguientes inhabilidades para ser director de las sociedades 
anónimas en general: 
a. Los senadores y diputados. 
b. Reos o condenados por delitos que merezcan pena aflictiva o de inhabilitación 
perpetua para desempeñar cargos públicos u oficios públicos. 
c. Las personas fallidas o los administradores o representantes legales de 
personas fallidas encargadas reos o condenadas por delito de quiebra culpable 
o fraudulenta y los demás establecidos en la Ley de Quiebras vigente. 
d. Los directores que repartan dividendos, a sabiendas de que no corresponden a 
utilidades efectivas. 
e. Los directores afectados por la revocación establecida en la Ley. (El artículo 
77 de la ley de sociedades anónimas chilena establece que cuando una junta - 
de accionistas- por razones específicas y funduias, rechaza por segunda vez 
un balance sometido a su consideración, se entenderá revocado el directorio y 
en la misma oportunidad se debe elegir uno nuevo. Los directores que 
67 CAREY Guillermo, De la sociedad anónima y la responsabilidad civil de los directores. Editorial 
Universitaria. Segunda Edición, Santiago de Chile, 1993, p 106 
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hubieren aprobado el balance que motivó la revocación quedarán inhabilitados 
para ser elegidos por el periodo completo siguiente. Esta es una inhabilidad 
temporal.68  
f. Los funcionarios fiscales, de empresas u organismos del Estado y de empresas 
de administración autónoma, en las que el Estado efectúe aportes o tenga 
representantes en su administración, en relación a las entidades sobre las 
cuales dichos funcionarios ejercen, directamente y de acuerdo a la ley, 
funciones de fiscalización o control. 
Dicha ley también hace una clasificación de aquellas inhabilidades para ejercer el 
cargo de director de una empresa, aplicables a las sociedades abiertas y sus filiales: 
a. Los ministros y subsecretarios de Estado, jefes de servicio y el directivo 
superior inmediato que deba subrogar a cada uno de ellos, con excepción de 
los cargos de director de las sociedades anónimas  abiertas en las que el 
Estado, según la Ley, deba tener representantes en su administración. 
b. Los funcionarios de la Superintendencia de Valores y Seguros. 
c. Los corredores de bolsa y los agentes de valores, salvo en las bolsas de 
valores. 
Establecemos esta clasificación que hace Chile en su legislación, para determinar el 
contraste con nuestra legislación en cuanto a las inhabilidades para ejercer un cargo tan 
importante como el de director de una sociedad anónima. 
El artículo 77 de la ley de sociedades anónimas chilena establece que cuando una junta - de accionistas-
por razones específicas y fundadas, rechaza por segunda vez un balance sometido a su consideración, se 
entenderá revocado el directorio y en la misma oportunidad se debe elegir uno nuevo Los directores que 
hubieren aprobado el balance que motivó la revocación quedarán inhabilitados para ser elegidos por el 
periodo completo siguiente. Esta es una inhabilidad temporal. Ibidem, pag 110. 
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La legislación chilena, entre otras, es sumamente estricta en esta materia, ya que las 
consecuencias por las infracciones a estas normas de incapacidad e inhabilidad para 
ejercer el cargo de director son severas, no sólo para el director que ejerza el cargo 
indebidamente, sino para aquellos directores que, a sabiendas de estas infracciones, 
toleren que otro miembro ejerza el cargo indebidamente, deben responder los perjuicios 
ocasionados a la sociedad, a los accionistas o a terceros, conforme a las reglas de 
responsabilidad contempladzs en la propia legislación de sociedades anónima chilena. 
Estas medidas de una forma u otra garantizan que los directores de una empresa cumplan 
con los requisitos exigidos para ejercer tan importante cargo. 
Otro aspecto interesante sobre este tema en la legislación chilena es que, en el caso de 
los senadores y diputados que acepten ser director, no cesarán en el cargo de director, 
pero sí en el de parlamentario. El senador o diputado, según la Carta Fundamental 
chilena, no puede aceptar el cargo de director de banco o de alguna sociedad anónima, ni 
ejercer cargos de similar importancia en estas actividades. Esta inhabilidad tendrá lugar, 
ya sea que el diputado o senador actúe por sí sólo o representado por alguna persona, 
natural o jurídica, o por medio de una sociedad de personas de la que forme parte. 69 
Este ejemplo demuestra la seriedad con que se maneja la elección de un director de 
una sociedad, dada la envergadura de su cargo. En este caso la legislación procura 
proteger y velar por los intereses de aquellos accionistas que depositaron la confianza en 
un grupo de personas para manejar y administrar su capital. 
2. Cualidades inherentes a los directores, deberes y responsabilidades. 
69 Artículo 57 inciso segundo de la Constitución Política de la República de Chile 
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Al hablar sobre la responsabilidad de la junta directiva, inmediatamente se piensa en la 
responsabilidad que tienen los directores frente a terceros, reduciendo esta materia a la 
responsabilidad personal de los directores en relación con las obligaciones de la sociedad. 
Sin embargo, para determinar y delimitar la responsabilidad que tienen los directores 
frente a los accionistas y frente a terceros, primero hay que establecer los deberes y 
responsabilidades inherentes a su cargo de director. 
Un director es escogido precisamente por las cualidades demostradas, por su buen 
desempeño en los negocios, por su pericia o especialización, y por supuesto, siempre 
influyen las cualidades inherente de su persona, como lo son la honestidad y rectitud, 
cualidades que coadyuvan a ser elegido como director de una empresa. 
De estos deberes lógicamente se derivan responsabilidades y, en nuestra opinión la 
falta de delimitación de estas cualidades o deberes no ha sido debidamente desarrollada 
por nuestra legislación, la jurisprudencia ni por nuestra doctrina patria, basándonos en 
este ámbito por las normas y principios generales de las obligaciones y de las reglas de 
mandato. Por ende encontraremos fallos jurisprudenciales escasos en esta materia, en la 
cual muy dificilmente veamos que se deriven responsabilidades de los directores de 
empresa, basad 	 en la derivación de sus obligaciones. 
Una legislación que verdaderamente remarque las cualidades y las responsabilidades 
que conlleva la relación de los directores con la sociedad debe contemplar entre las 
obligaciones inherentes al cargo de director, el deber de diligencia, lealtad, cuidado y 
supervisión como principios rectores de la junta directiva. Estos deberes deben incluir: 
- El deber de diligencia implica esfuerzo y dedicación para otorgarle valor a la 
empresa. 
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- El deber de lealtad, que implica anteponer los intereses de todos los accionistas a 
los propios, para maximizar el valor de la sociedad. 
- El deber de cuidado y supervisión, que implica tener la prudencia y el 
discernimiento para la correcta toma de decisiones y tener la intuición necesaria 
para cuestionar la información relevante al equipo gerencial. 
La Ley 1564 de sociedad anónima de España70, en su sección tercera de los 
administradores, señala taxativamente estos deberes en su artículo 127 el cual me permito 
citar textualmente por su sistemática puntualidad y son los siguientes: 
"Artículo 127. Deber de diligente administración 
1 Los administradores desempeñarán su cargo con la diligencia de un ordenado 
empresario y de un representante leal. 
2. Cada uno de los administradores deberá informarse diligentemente sobre la marcha 
de la sociedad 
Artículo 127 bis Deberes de fidelidad. 
Los administradores deberán cumplir los deberes impuestos por las leyes y los estatutos 
con fidelidad al interés social, entendido como interés de la sociedad 
Artículo 127 ter Deberes de lealtad 
1. Los administradores no podrán utilizar el nombre de la sociedad ni invocar su 
condición de administradores de la misma para la realización de operaciones por cuenta 
propia o de personas a ellos vinculadas 
2. Ningún administrador podrá realizar, en beneficio propio o de personas a él 
vinculadas, inversiones o cualesquiera operaciones ligadas a los bienes de la sociedad 
de las que haya tenido conocimiento con ocasión del ejercicio del cargo, cuando la 
inversión o la operación hubiera sido ofrecida a la sociedad o la sociedad tuviera interés 
en ella, siempre que la sociedad no haya desestimado dicha inversión u operación sin 
mediar influencia del administrador. 
3. Los administradores deberán comunicar al consejo de administración cualquier 
situación de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener, con el interés de la 
70 http //noticias.jurfdicas com/base_datoslPrivado/c5s4 
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sociedad. En caso de conflicto, el administrador afectado se abstendrá de intervenir en 
la operación a que el conflicto se refiera. 
En todo caso, las situaciones de conflicto de intereses en que se encuentren los 
administradores de la sociedad serán objeto de información en el informe anual de 
gobierno corporativo. 
4. Los administradores deberán comunicar la participación que tuvieran en el capital de 
una sociedad con el mismo, análogo o complementario género de actividad al que 
constituya el objeto social, así como los cargos o las funciones que en ella ejerzan, así 
como la realización por cuenta propia o ajena, del mismo, análogo o complementario 
género de actividad del que constituya el objeto social. Dicha información se incluirá en 
la memoria. 
5 A efectos del presente artículo, tendrán la consideración de personas vinculadas a los 
administradores 
1 	El cónyuge del administrador o las personas con análoga relación de afectividad. 
2. Los ascendientes, descendientes y hermanos del administrador o del cónyuge del 
administrador. 
3 Los cónyuges de los ascendientes, de los descendientes y de los hermanos del 
administrador. 
4. Las sociedades en las que el administrador, por sí o por persona interpuesta, se 
encuentre en alguna de las situaciones contempladas en el artículo 4 de la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores 
Respecto del administrador persona jurídica, se entenderán que son personas 
vinculadas las siguientes: 
1. Los socios que se encuentren, respecto del administrador persona jurídica, en 
alguna de las situaciones contempladas en el artículo 4 de la Ley 24/1 988, de 28 
de julio, del Mercado de Valores 
2. Los administradores, de derecho o de hecho, los liquidadores, y los apoderados 
con poderes generales del administrador persona jurídica 
3 	Las sociedades que formen parte del mismo grupo, tal y como éste se define en el 
artículo 4 de la Ley 2411988,  de 28 de julio, del Mercado de Valores, y sus socios. 
4. 	Las personas que respecto del representante del administrador persona jurídica 
tengan la consideración de personas vinculadas a los administradores de 
conformidad con lo que se establece en el~ anterior. 
Artículo 127 quáter. Deber de secreto 
1. Los administradores, aun después de cesar en sus funciones, deberán guardar secreto 
de las informaciones de carácter confidencial, estando obligados a guardar reserva de 
las informaciones, datos, informes o antecedentes que conozcan como consecuencia del 
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ejercicio del cargo, sin que las mismas puedan ser comunicadas a terceros o ser objeto 
de divulgación cuando pudiera tener consecuencias perjudiciales para el interés social 
Se exceptúan del deber a que se refiere el párrafo anterior los supuestos en que las leyes 
permitan su comunicación o divulgación a tercero o que, en su caso, sean requeridos o 
hayan de remitir a las respectivas autoridades de supervisión, en cuyo caso la cesión de 
información deberá ajustarse a lo dispuesto por las leyes. 
2 Cuando el administrador sea persona jurídica, el deber de secreto recaerá sobre el 
representante de ésta, sin perjuicio del cumplimiento de la obligación que tengan de 
informar a aquélla" 
Al establecer las cualidades y los deberes inherentes que debe cumplir todo director de 
una sociedad, es entonces mucho más sencillo establecer sistemáticamente cuando un 
director ha faltado a su deber o al mandato de dirigir y administrar la empresa con la 
diligencia de un buen padre de familia. 
En materias especiales esta situación se ve más clara, ya que en nuestra legislación 
bancaria tenemos el Acuerdo No.4-2001 de 5 de septiembre de 2001 emitido por la 
Superintendencia de Bancos que establece los fundamentos de un buen gobierno 
corporativo. El articulo 10 del precitado Acuerdo establece: 
"Artículo 10 RESPONSABILIDADES DE LA JUNTA DIRECTIVA. 
La junta directiva es responsable por el establecimiento y 
mantenimiento de un sistema de control interno efectivo en el Banco y 
velar porque existan condiciones generales de trabajo adecuadas para 
el desempeño de las tareas asignadas a cada nivel del personal. La 
Junta Directiva también es responsable, conjuntamente con la 
Gerencia Superior, de la promoción de elevados estándares éticos y 
de integrida4 así como de establecer una cultura organizativa que 
demuestre y enfatice, a todos los funcionarios la importancia del 
proceso de control interno, el papel de cada uno dentro del Banco y de 
estar plenamente integrados al mismo. A fin de cumplir con sus 
responsabilidades, la Junta Directiva deberá realizar por lo menos las 
siguientes tareas• 
a 	Aprobar y revisar periódicamente las estrategias de 
negocios y otras políticas trascendentes del Banco. 
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b. Conocer y comprender los principales riesgos a los 
cuales se expone el Banco, estableciendo límites y 
procedimientos razonables para dichos riesgos y 
asegurarse que la Gerencia Superior adopte las 
medidas necesarias para la identificación, 
medición, vigilancia y control de los mismos; 
c. Mantener informada a la Superintendencia sobre 
situaciones, eventos o problemas que afecten o 
pudieren afectar significativamente al Banco, y las 
acciones concretas para enfrentar y/o subsanar las 
deficiencias identificadas; 
d.Documentarse debidamente y procurar tener acceso 
total a toda la información necesaria sobre las 
condiciones y políticas administrativas para tomar 
decisiones, en el ejercicio de sus funciones 
ejecutivas y de vigilancia. 
e. Aprobar la estructura organizacional y asegurarse de 
que la Gerencia Superior verifique la efectividad 
del sistema de control interno, 
f Seleccionar y evaluar al Gerente General y a los 
responsables por las funciones de auditoría externa 
e interna; 
g.Establecer y revisar por lo menos una (1) vez al año 
los objetivos y procedimientos del sistema de 
control interno, aprobar los manuales de 
organización y funciones de políticas y 
procedimientos, de control de riesgos y demás 
manuales del Banco en donde se plasmen los 
mismos, así como los incentivos, sanciones y 
medidas correctivas que fomenten el adecuado 
funcionamiento del sistema de control interno y 
verificar su cumplimiento sistemáticamente; .v 
h. Aprobar los programas de auditoría interna y 
externa, y revisar los Estados Financieros no 
auditados del Banco por lo menos una (1) vez cada 
tres meses. 
La Superintendencia de Bancos es una institución que tiene como función velar por la 
solidez y eficiencia del sistema bancario y promover la confianza pública en el mismo. 
También está obligada a velar por un efectivo control interno de los bancos, por ello 
encontró imperante crear este acuerdo con el objetivo de lograr la promoción de prácticas 
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bancarias sanas y sólidas que conduzcan a un proceso eficiente de toma de decisiones y 
provea incentivos adecuados para que las Juntas Directivas y la Gerencia Superior 
persigan objetivos que sean de beneficio para el Banco, sus depositantes, sus accionistas 
y otros participantes interesados, y así estimulen a los Bancos a utilizar sus recursos más 
eficientemente, tal y como reza los considerando del precitado acuerdo; además que no 
hay que olvidar que la Superintendencia bancaria debe cumplir con los estándares 
requeridos de las políticas y prácticas bancarias a nivel internacional. Una de esas 
políticas son las buenas prácticas de gobierno corporativo que promueve de una forma 
estructurada las funciones 'y deberes de los directores de un banco y así dotar de 
herramientas adecuadas para su supervisión y tener un entorno adecuado para el control 
interno del banco. Es importante destacar que este acuerdo es de obligatorio 
cumplimiento 	para 	todas 	las 	instituciones 	bancarias. 
Por otro lado, en el ámbito del mercado de valores, el acuerdo 12-2003 "por la cual se 
recomiendan guías y principios de buen gobierno corporativo por parte de sociedades 
registradas en la Comisión Nacional de Valores y se modifican los Acuerdos 6-2000 de 
19 de mayo de 2000 y  18-2000 de 11 de octubre de 2000", emitido por la Comisión 
Nacional de Valores, el cual analizaremos más adelante, establece en su artículo 6 los 
deberes de la junta directiva: 
ARTÍCULO 6 (DEBERES DE LA JUNTA DIRECTIVA): 
De conformidad con las guías y principios establecidos en el 
presente Acuerdo, se recomienda que las Juntas Directivas 
de los emisores o personas registradas tengan establecidas 
en sus normas de gobierno corporativo las siguientes 
responsabilidades: 
1. Decidir sobre la orientación estratégica de la empresa, así 
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como aprobar y revisar otras políticas trascendentes de la 
empresa. 
2. Establecer las políticas de información y comunicación de la 
empresa para con sus accionistas, proveedores, clientes, 
autoridades reguladoras y público en general. 
3. Definir y hacer cumplir un sistema de información interno y 
externo, eficaz, seguro, oportuno, transparente. Dicho 
sistema de información debe ser igualitario para todos los 
miembros de la Junta Directiva 
4. Definir y regular los conflictos de interés de los miembros de 
la Junta Directiva y ejecutivos clave de la empresa, así 
como evitar toma de decisiones con conflicto de intereses 
5. Establecer las políticas y procedimientos para la selección, 
nombramiento, retribución y destitución de los ejecutivos 
clave de la empresa. 
6. Definir los sistemas de evaluación de desempeño de los altos 
ejecutivos de la empresa de forma objetiva imparcial y 
oportuna 
7. Encargarse del control razonable del riesgo de la empresa 
8. Velar que los registros de contabilidad de la empresa sean 
apropiados, que reflejen razonablemente la posición 
financiera de la empresa y que cumplan con las normas de 
contabilidad aplicables y las leyes de la República de 
Panamá 
9. Asegurar la protección de los activos, prevención y detección 
defraudes y otras irregularidades 
10. Promover medidas tendientes a la mejor y mayor 
representación de todos los grupos de accionistas, 
incluyendo los minoritarios. 
11. Establecer los mecanismos de control interno necesarios 
para el buen manejo de la sociedad, así como supervisarlos 
de manera anual 
12. Aprobar o desaprobar el reglamento interno de los comités 
de apoyo permanentes, y supervisar el estricto cumplimiento 
del mismo 
Aunque este acuerdo es de voluntario cumplimiento por parte de los emisores 
registrados en la Comisión Nacional de Valores es un importante precedente para que la 
sociedad mercantil pueda tomarlos como guías y referencias y así los directores de una 
determinada empresa puedan tener las herramientas útiles para ponerlos en práctica en 
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sus negocios en miras de promover un eficiente desempeño como directores. Asímismo 
nuestros tribunales deberían tomar como referencia estos principios para que sean 
utilizados como elementos de análisis ante alguna controversia debido a la negligencia o 
falta de cuidado por parte de los directores de una empresa, y así crear verdaderos 
precedentes jurídicos en nuestro derecho corporativo. 
3. La responsabilidad de los directores de sociedades anónimas según nuestra 
legislación. 
Nuestro ordenamiento jurídico no contempla una reglamentación específica, ni mucho 
menos sistemática, que coadyuve a resolver los problemas que se suscitan sobre la 
responsabilidad de las juntas directivas de las sociedades anónimas. 
Esta responsabilidad se acrecienta mucho más si estamos frente a sociedades 
anónimas de capital abierto, que se entiende como aquella sociedad que está autorizada 
por la Comisión Nacional de Valores para actuar como sociedad de capital abierto y que 
el nombre de capital abierto se refiere a que después de haberse registrado en el registro 
mercantil y publicado en la prensa, deberá abrirse al público ofreciendo sus acciones a un 
grupo determinado de personas. 
Una vez promulgada la Ley 32 de 1927, todos aquellos artículos del Código de 
comercio que se referían a las sociedades anónimas quedaron derogados por ella. Esto 
quiere decir que todo el funcionamiento de las sociedades anónimas, su control y 
supervisión quedaba supeditado a lo que establecieran la Ley, el pacto social y los 
estatutos de las sociedades. 
Mediante Ley 9 de 2 de julio de 1946, los artículos 417, 418, 420, 425, 426, 427, 444 
y otros del Código de comercio fueron restablecidos dentro de la normativa legal 
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reguladora de las sociedades anónimas, con la intención de complementar las 
disposiciones en materia de derechos de accionistas y responsabilidad de los directores, 
normas que la Ley 32 de 1927 no contemplaba. 
Posteriormente, el Decreto Ley 247 de 16 de julio de 1970, 'por el cual se crea la 
Comisión Nacional de Valores, se reglamenta la venta de acciones en la República de 
Panamá y se adoptan medidas para proteger a los accionistas minoritarios" subroga los 
artículos 418 y  444 del Código de comercio. Este último trata de la responsabilidad de 
los directores. 
Definitivamente estos artículos fueron sustraídos del Código de comercio para que su 
aplicación fuese efectiva sobre las sociedades registradas en la Comisión Nacional de 
Valores, pero ello no implica que estos artículos no puedan aplicarse al resto de las 
sociedades anónima, es decir, las no registradas en la Comisión Nacional de Valores 
(CNV). 
El Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, "por el cual se crea la Comisión Nacional de 
Valores y se regula el mercado de valores en la República de Panamá", derogó el 
Decreto Ley 247 de 1970, con excepción del Título Y sobre la protección de los 
accionistas minoritarios, que contiene los artículos arriba mencionados. 
Está bien claro, y de hecho una de las cualidades que hacen de la sociedad anónima 
ser tan atractiva para los empresarios, que según nuestra legislación, los directores no 
contraen responsabilidad personal por las obligaciones de la sociedad, con excepción de 
los casos establecidos en el articulo 444 del Código de comercio y en los artículos 64, 86 
y 87 de la Ley No.32 de 1927. 
El artículo 444 citado del Código de comercio establece: 
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"Los directores no contraerán responsabilidad personal 
por las obligaciones de la sociedad, pero responderán 
personal o solidariamente, según el caso, para con ella y 
para con los terceros; de la efectividad de los pagos que 
aparezcan hechos por los socios, de la existencia real de 
los dividendos acordados, del buen manejo de la 
contabilidad y en general de la ejecución o mal 
desempeño del mandato o de la violación de las leyes, 
pacto social, estatutos o acuerdos de la asamblea 
general Quedarán exentos de responsabilidad los 
directores que hubieren protestado en tiempo hábil 
contra la resolución de la mayoría o los que no hubieren 
asistido con causa justificada. La responsabilidad sólo 
podrá ser exigida en virtud de un acuerdo de la asamblea 
general de accionistas." 
Se extrae del citado artículo que los directores no contraerán responsabilidad personal 
por las obligaciones de la sociedad, pero responderán personal y solidariamente para con 
ella y para con los terceros en los siguientes casos: 
a. De la efectividad de los pagos que aparezcan hechos por los socios. 
b. De la existencia real de los dividendos acordados. 
c. Del buen manejo de la contabilidad. 
d. De la ejecución o mal desempeño del mandato o de la violación de las leyes, 
el pacto social, estatutos o acuerdos de la asamblea general. 
El citado articulo 444 establece también la posibilidad de la protesta; es decir, que un 
director podría eximir su responsabilidad, en caso de ser aplicable una excepción a la 
regla de responsabilidad limitada, si el mismo o los mismos "hubieren protestado en 
tiempo hábil contra la resolución de la mayoría o los que no hubieren asistido con causa 
justificada". El término de "tiempo hábil" es general y no especifica plazo alguno para 
que el director haga su protesta. Sin embargo, entendemos por "tiempo hábil" el periodo 
o plazo para establecer la protesta, el cual debe ser anterior a la solicitud de la exigencia o 
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acción de responsabilidad contra algún director o directores de la sociedad. Una vez 
interpuesta la acción de responsabilidad, el plazo otorgado por ley para establecer la 
protesta, denominado "tiempo hábil" carecería de efecto alguno. 
Dentro de la responsabilidad de los directores como consecuencia de una mala 
administración el artículo 64 de la Ley 32 establece que: 
"Si se declara o se paga cualquier dividendo o 
distribución del activo que reduzca el valor de los 
bienes de la compañía a menos de la cantidad de su 
pasivo incluyendo en éste el capital social; o si se 
reduce el monto del capital social; o si se da alguna 
declaración o se rinde algún informe falso en algún 
punto sustancial, los directores que han dado su 
consentimiento para tales actos, con conocimiento de 
que con ello se afecta el capital social, o de que la 
declaración o el informe son falsos, serán 
mancomunada y solidariamente responsables para con 
los acreedores de la compañía por los perjuicios que 
resultaren" 
Del artículo trascrito extraemos que el director debe responder por lo siguiente: 
Si se declara o se paga cualquier dividendo o distribución del activo que 
reduzca el valor de los bienes de la compañía a menos de la cantidad de 
su pasivo incluyendo en éste el capital social. 
Si se reduce el monto del capital social. 
Si se da alguna declaración o se rinde algún informe falso en algún punto 
sustancial. 
Termina el artículo señalando que "los directores que han dado su consentimiento 
para tales actos, con conocimiento de que con ello se afecta el capital social, o de que 
la declaración o el informe son falsos, serán mancomunada y solidariamente 
responsables para con los acreedores de la compañía por los perjuicios que resultaren" 
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Para que este supuesto ocurra se debe probar que este acto ilegal, o de mal manejo 
corporativo, fue realizado con el consentimiento y pleno conocimiento de los directores. 
Por lo tanto, esta responsabilidad mancomunada y solidaria exigida a los directores 
dependerá por completo de la existencia de dicha prueba que constate los hechos arriba 
descritos. 71 
Esto nos remite a tener que probar algo subjetivo, como lo es conocimiento de algo, lo 
cual muchas veces es muy dificil o imposible de probar. 72  Probar entonces la 
responsabilidad civil de un director de una sociedad anónima panameña es tarea dificil, a 
menos que dicho director haya incurrido en algún tipo penal o administrativo, el cual sea 
más fácil derivar su responsabilidad civil. 
La Ley es muy específica al establecer que, para que haya responsabilidad, el director 
de la sociedad debe incurrir en un comportamiento cometido con su pleno consentimiento 
y conocimiento de causa. 
Igualmente, este artículo no especifica si la responsabilidad es mancomunada o 
solidaria. La diferencia de estas dos responsabilidades radica en que la responsabilidad 
mancomunada supone que la deuda se considera dividida en tantas partes como deudores 
y acreedores haya, no faculta a los acreedores a exigir el cumplimiento de la obligación a 
un solo deudor o viceversa. En la responsabilidad solidaria todos los deudores se 
consideran uno solo y así también los acreedores, por lo que en este caso si se faculta a un 
71  ESTRIBÍ, Henberto. Reglas de Responsabilidad para Directores de S.A. Panameñas. 
www monografías com/trabajos23/reglas-responsabihdadl 
Mediante Sentencia de 8 de septiembre de 1998, la Corte Suprema de Justicia, Sala de lo Contencioso 
Administrativo dictaminé que para que se den los supuestos contemplados en el articulo 64 de la Ley 32 de 
1927, dichos supuestos deben ser "fehacientemente compulsados". 
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solo acreedor a exigir todo el cumplimiento de la obligación a un solo deudor y viceversa. 
Si se ha pagado parte de la deuda por un solo deudor, podrá exigirse a los demás 
obligados el cumplimiento total, con la deducción de lo ya cubierto. 
El jurista panameño Juan Pablo Fábrega en su obra "Tratado sobre la Ley de 
Sociedades Anónimas Panameña", al abordar el tema califica de error al utilizar la Ley 
estas dos figuras como complementarias, ya que el artículo 221 del Código de comercio 
establece que "en las obligaciones mercantiles los coobligados lo serán solidariamente 
salvo pacto en contrario". Por lo anterior el autor apunta hacia la solidaridad en materia 
de responsabilidad de los directores. 73 
Nuestra jurisprudencia ha recalcado su posición de que, en materia comercial, la 
solidaridad se presume aunque la deuda sea divisible; diferenciándose así en materia 
civil, en la cual la solidariedad no se presume.74 
En materia de sociedades anónimas este no es un tema sencillo, sobre el cual urge que 
nuestra doctrina y jurisprudencia patria establezcan un criterio uniforme, ya que nuestra 
ley de sociedades anónimas, como lo hemos dicho anteriormente, tiene como fuente o 
inspiración las leyes norteamericanas, especialmente de la Ley del Estado de Delaware. 
Sobre esta materia, la doctrina y la jurisprudencia norteamericana debaten el carácter 
de la responsabilidad de los directores y si su imputación debe hacerse entendiendo que 
es un órgano colegiado o un conjunto de individuos. 75 
73 FABREGA, Juan Pablo, Tratado sobre Ley de Sociedades Anónimas Panameñas, primera edición 
Sistemas Jurídicos, S A, Panamá, 2008, p.388. 
74 Sentencia de 28 de diciembre de 1990. Primer Tribunal Superior; Proceso de Banco Fiduciario de 
Panamá, S.A, vs Bárbara Morales) Revista Juns, Año 1, No.] 0, Pag 772, Sistemas Jurídicos, 5 A. 
75 ZANG, Raul, Responsabilidad del Directorio de Sociedades en el ámbito de la oferta pública local e 
internacional Buenos Aires, Argentina, Octubre de 2006 
(http //www cema edu ar/conferencias/downloadlp%2OZang pdO 
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Un estudio realizado por el Doctor Raúl Zang sobre este debate inclina a comprender que 
la jurisprudencia norteamericana, ha establecido distintos criterios para determinar la 
responsabilidad individual del directorio, o la responsabilidad colectiva del directorio. 
Por ejemplo, en el caso de In re Emerging Commun:catioiz Inc Shareholders 
Litigation (2004), la Corte Suprema del Estado de Delaware responsabilizó a tres de sus 
directores por haber quebrantado su deber de lealtad y por falta de independencia, y 
absólvió a los otros 4 directores, estableciéndose una responsabilidad individual del 
directorio. 76 
En Panamá, si la responsabilidad de los directores es solidaria, entonces el criterio 
para determinar la responsabilidad, es la de un órgano colegiado, así lo considera el 
jurista Juan Pablo Fábrega al manifestar que "Así, el director que sea requerido para 
responder por los perjuicios que hubieran podido ocasionar los miembros de la junta 
directiva tendrá la obligación de pagar o responder por todos los directores; a su vez 
tendrá el derecho de exigir a aquellos el reembolso o pago de la cuota - parte que les 
corresponda". 
Siendo así, entonces, el artículo 221 del Código de comercio, considera que toda 
obligación comercial se presume solidaria, sin embargo debemos tomar en cuenta que el 
artículo 444 establece ciertas eximentes de responsabilidad, como las mencionadas arriba, 
que impediría que la responsabilidad sea considerada colectiva respecto al directorio 
como un todo colegiado, por lo tanto dicha solidaridad opera cuando dos o más miembros 
del directorio son considerados responsables y dada las características del artículo 444 
del Código de comercio no sería considerada como un órgano colegiado, ya que si 
76  Ibidem 
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responde uno no necesariamente los demás miembros del directorio recaen en 
responsabilidad. 
También en nuestra legislación penal se contempla la responsabilidad tanto de los 
directores como de los accionistas referente a los delitos financieros, introducidos a 
nuestra normativa penal a través de la Ley 45 de 4 de junio de 2003. El Código penal 
actualmente establece en dicha materia lo siguiente: 
"Artículo 237. Quien en beneficio propio o de un tercero, 
se apodere, ocasione la transferencia ilícita o haga uso 
indebido de dinero, valores, u otros recursos financieros 
de una entidad bancaria, empresa financiera u otra que 
capte o intermedie con recursos financieros del público o 
que se le hayan confiado, o realice esas conductas a 
través de la manipulación informática, fraudulenta o de 
medios tecnológicos, será sancionado con prisión de 
cuatro a seis años 
La sanción será de seis a ocho años de prisión, cuando el 
hecho punible es cometido por un empleado, trabajador, 
directivo, dignatario, administrador, o representante 
legal de la entidad o empresa, aprovechándose de su 
posición o del error ajeno." 
"Artículo 238. Quien destruya, oculte o falsifique los 
libros de contabilidad, otros registros contables, estados 
financieros u otra información financiera de una persona 
natural o jurídica, con el propósito de obtener, mantener 
o extender una facilidad crediticia o de capital de una 
entidad bancaria, empresa financiera u otra que capte o 
intermedie con recursos financieros del público o que le 
hayan sido confiados a ésta, de modo que resulte 
perjuicio, será sancionado con prisión de seis a ocho 
años 
La misma sanción se aplicará a quien haga uso de los 
documentos financieros falsificados o derive provecho de 
la destrucción, ocultación ofalsjficación de éstos" 
"Artículo 239. Quien destruya, oculta o falsifique los 
libros o registros de contabilidad, la información 
financiera o las anotaciones de registros o en cuentas de 
custodia de un emisor registrado en la Comisión 
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Nacional de Valores, o de aquellos que operen como 
casa de valores, asesor de inversiones, sociedad de 
inversión, administrador de inversión, o de un 
intermediario o de una organización autorregulada o de 
un miembro de una organización autorregulada, de modo 
que resulte perjuicio, será sancionado con prisión de seis 
a ocho años." 
"ArtIculo 241. El director, dignatario, gerente, 
administrador, representante legal, los integrante del 
comité de crédito, empleado o trabajador de una 
entidad bancaria, empresa financiera u otra que capte o 
intermedie con recursos financieros del público, que 
directa o indirectamente apruebe uno o varios créditos u 
otros financiamientos, por encima de las regulaciones 
legales, de manera que directamente ocasione la 
liquidación forzosa, insolvencia o ¡liquidez permanente, 
será sancionado con prisión de cuatro a siete años 
Esta misma sanción será impuesta a los beneficiarios del 
crédito que hayan participado en el delito 
La sanción anterior será agravada en una cuarta parte 
del máximo, si se realiza en provecho propio 
"Artículo 242. Quien capte de manera masiva y habitual 
recursos financieros del público, sin estar autorizado por 
autoridad competente, será sancionado con prisión de 
ocho a quince años." 
"ArtIculo 243. Quien en beneficio propio o de un tercero 
use o divulgue indebidamente información privilegiada, 
obtenida por una relación privilegiada, relativa a 
valores registrados en la Comisión Nacional de Valores, 
o a valores que se negocien en un mercado organizado, 
de manera que ocasione un perjuicio, será sancionado 
con prisión de seis a ocho años. 
Para efecto de este artículo, se considera información 
confidencial la que, por su naturaleza, puede influir en 
los precios de los valores y que aún no ha sido hecha del 
conocimiento público." 
"Artículo 244. El director, dignatario, gerente, 
administrador, representante legal o empleado de una 
entidad bancaria, empresa financiera u otra que capte o 
intermedie con recursos financieros delpúblico que, para 
ocultar situaciones de ¿liquidez o insolvencia de la 
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entidad, omita o niegue proporcionar información o 
proporcione datos falsos a las autoridades de supervisión 
y fiscalización, será sancionado con prisión de cinco a 
ocho años." 
"Artículo 245. Quien con el fin de procurar un provecho 
indebido para sí o para un tercero, realice ofertas de 
compra o de venta de valores registrados, o para 
comprar o vender dichos valores cree una apariencia 
falsa o engañosa de que los valores registrados se estén 
negociando activamente, o establezca una apariencia 
falsa o engañosa respecto al mercado de los valores 
registrados, o manipule el precio del mercado de 
cualquier valor registrado, con el fin de facilitar la venta 
o la compra de dichos valores, será sancionado con 
prisión de cuatro a seis años." 
"Artículo 246. El servidor público que culposamente 
omita realizar los controles correspondientes a que esté 
obligado en virtud de las atribuciones propias de su 
cargo relacionado con los tipos penales anteriores, será 
sancionado con uno a tres años de prisión o su 
equivalente en días- multa o arresto defines de semana" 
Los escándalos financieros cometidos en Panamá, demostraron que la actuación o 
mala actuación de uno, o de unos, a los cuales les recae la responsabilidad de manejar una 
empresa, puede afectar la seguridad económica de muchos sectores del país y, por lo 
tanto, el Estado tiene que intervenir cuando se den las situaciones irregulares que pueden 
en un momento dado traer como consecuencia estos perjuicios económicos en el sector 
financiero, crediticio o bursátil. 
Una vez interpuesta la querella penal y establecidas las responsabilidades, es mucho 
más fácil para las personas afectadas, ya sean terceros o accionistas, ejercer las acciones 
correspondientes para exigir la responsabilidad por la actuación indebida del director o de 
las personas involucradas. Recordemos también que, para interponer la acción civil, no 
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es necesario interponer la acción penal; nada impide que una persona que se vea afectada 
por uno o algunos de los hechos arriba descritos, exija simultáneamente la 
responsabilidad civil por los daños y perjuicios ocasionados por la conductas atípicas de 
los directores. 
En los tipos penales descritos, se regulan ciertas actuaciones que deben ser evitadas 
por los directores y caras personas esenciales para la administración de la empresa, que 
aunque sean adscritas al área penal, son un precedente significativo para establecer qué es 
lo que se debe esperar de la conducta de un director o un administrativo de una empresa 
y, precisamente, qué es lo que está prohibido y penado por ley. 
En materia de sociedades cuyas acciones se cotizan en el mercado de valores se le 
otorgan ciertos derechos a los accionistas para reclamar a quien ejerza la representación 
de la sociedad. Así lo contempla el Decreto de Gabinete 247 de 1970, que al respecto 
dice: 
"Artículo 34o. Todo negocio o contrato entre una 
sociedad y uno o más de sus directores, o uno o más de 
sus dignatarios, o en el cual una o más de las personas 
mencionadas estén interesadas directa o indirectamente, 
será sometido a la aprobación o improbación de la Junta 
Directiva de la sociedad, siendo esta formalidad 
indispensable para obligar a la sociedad. De toda 
resolución de la Junta Directiva sobre estos casos se 
informará a la próxima Junta de Accionistas y de ser 
desaprobada la actuación de la Junta Directiva, la Junta 
General de Accionistas resolverá si deben o no ejercer 
las acciones legales que correspondan contra los 
Directores o Dignatarios de la Junta Directiva que 
hubieren votado a favor de la Resolución. 
Parágrafo: Lo expresado en este articulo no implica que 
los accionistas individualmente estén impedidos de hacer 
uso de cualquier derecho o de ejercer cualquier acción 
que la Ley confiera." 
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"Artículo 36o. Cuando se intente denunciar a una 
persona, que tenga la representación de la sociedad, 
por delito contra la propiedad en perjuicio de la 
sociedad, tales como apropiación indebida, estafa y 
otros, y que según la Ley de Procedimiento requiera 
denuncia de la parte afectada, los tenedores de por lo 
menos el cinco por ciento (5%) de las acciones en 
circulación podrán obtener la representación de la 
sociedad para tal fin en la forma siguiente: solicitaran 
a la Junta Directiva que le confiera la representación 
especial de la sociedad con el fin de presentar la 
denuncia del caso. Si la Junta Directiva negara lo 
pedido o dentro de los diez (10) días calendarios 
siguientes a la solicitud nada resuelve, los accionistas 
mencionados podrán presentar la denuncia del caso. 
En este evento deberán comprobar su carácter de 
accionistas con los certificados correspondientes y el 
haber hecho la solicitud con copia de ella y del recibo 
certificado que acredita que fue puesta en el correo o 
que fue entregada personalmente." 
Por otro lado, si la sociedad se fusiona con otra, y es integrada en una nueva, el 
artículo 79 de la Ley establece que la responsabilidad de las sociedades anónimas y de 
sus accionistas, directores o funcionarios no se verán menoscabadas con la fusión de la 
sociedad con otra sociedad. Si los directores o accionistas hubieran adquirido algún tipo 
de responsabilidad particular anterior a la fusión, tales responsabilidades perdurarán en la 
cabeza de la nueva sociedad.77  
La Ley 32 de 1927 establece, en sus artículos 86 y 87, la cualidad de fiduciarios que 
adquieren los directores al momento de disolución o liquidación de la sociedad. En el 
artículo 86 se le otorgan las facultades para arreglar los asuntos pendientes de la empresa, 
cobrar los créditos, vender y traspasar bienes de todas clases, dividir sus bienes entre los 
77 FÁBREGA, Juan Pablo, Op.cit., p.455. 
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accionistas y tendrán la facultad de iniciar procedimientos judiciales en nombre de la 
sociedad, en fin como dice nuestra jurisprudencia la sociedad anónima en estado de 
liquidación constituye un 'fideicomiso implícito ,,78,  por lo tanto adquieren las 
responsabilidades inherentes a todo fiduciario al momento de ejecutar su mandato. Al 
respecto, debemos tomar en cuenta que el término fideicomiso o fiduciario en nuestra 
legislación es una mala traducción del legislador de la palabra "trustee", que en inglés 
significa fiduciario, pero también liquidador, que es el término que consideramos 
adecuado para este caso. 
Sobre este controvertido punto, el doctor Guillermo Endara Galimani hizo un 
interesante análisis de la sentencia de 8 de mayo de 1961, y afirma que en la sentencia 
en mención se hizo una incorrecta interpretación, ya que el término "fiduciarios" no se 
está refiriendo al fideicomiso, sino a las relaciones fiduciarias. El Dr. Endara Galimani 
cita al autor Stevens quien señala que "los directores están en una relación fiduciaria 
hacia la sociedad, y no pueden ni directa ni indirectamente, desde su posición sacar 
ninguna ventaja personal o ganancia que no sea disfrutada en común con todos los 
socios." Citando también al autor Eder quien dice "todo mandatario tiene hacia su 
mandante una obligación fiduciaria; así es la que tienen los abogados hacia sus clientes, 
los socios entre sí, los directores de una sociedad anónima  para con los accionistas, el 
tutor respecto al menor, los albaceas y administradores respecto a los herederos, pero 
estas relaciones fiduciarias no son un fideicomiso. 
78 Sala Civil, Corte Suprema de Justicia. Sentencia de 8 de mayo de 1961. 
79 Anuario de Derecho No 5, Mo 5, 1963 Sentencia de 8 de mayo de 1961 de la Sala de lo Civil de la 
Corte Suprema de Justicia. Comentarios del Dr Guillermo Endara Galimani. 
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El artículo 87 de la Ley establece que los directores, en calidad de fiduciarios por la 
liquidación o de la sociedad disuelta, pueden ser conjunta y solidariamente responsables 
por las deudas de la sociedad, con la limitante del importe de los bienes y fondos cuya 
tenencia y manejo hubieren adquirido. 
Haremos referencia, además, al hecho de que tomamos una de las fuentes de origen de 
la Ley 32, como lo es la Ley del Estado de Delaware en Estados Unidos, la denominada 
General Corporation Law (DGCL); tenemos que dicha ley permite optar entre diversas 
entidades o personerías, una de ellas el fideicomiso. La contemplan como una "entidad 
alternativa" (Delaware Statutory Trust, DST). Este mecanismo es utilizado para la 
conservación de bienes y así llevar adelante operaciones comerciales. 
En cuanto a la responsabilidad conjunta y solidaria, volvemos al problema analizado 
anteriormente, ya que no se especifica si la responsabilidad al directorio debe ser 
impuesta como órgano colegiado o de forma individual, por sus actuaciones. En nuestra 
opinión, aun cuando tome la junta directiva sus decisiones por mayoría de votos, puede 
ocurrir el caso de que se dé la falta a los deberes de diligencia o lealtad de forma 
individual, o que de alguna manera u otra uno de los directores demuestre que no aprobó 
la decisión incorrecta que la mayoría del directorio tomó en consenso. La ley otorga 
ambas posibilidades y así lo ha desarrollado la jurisprudencia norteamericana. Vemos 
también que el artículo 87 de la Ley establece una limitante a la responsabilidad a los 
directores en cuanto a que responden únicamente hasta el importe de los bienes y fondos 
cuya tenencia y manejo hubieren adquirido. Este artículo quiere establecer las 
responsabilidades del director por razón de la liquidación de la sociedad, no obstante esta 
situación puede perjudicar la responsabilidad civil que en un momento dado podría 
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ocasionar la falta de diligencia y de deber en las gestiones liquidadoras y fiduciarias de un 
director. 
Estas excepciones a la limitación de responsabilidad, remarcadas en la Ley, 
constituyen interesantes elementos de análisis que abren el compás para debatir si 
estamos listos para enfrentar una legislación un poco más estricta en cuanto al manejo, 
control, supervisión, cualidades y desempeño de una junta directiva; es decir, las 
responsabilidades o deberes de la junta directiva, especialmente especificar las 
responsabilidades de las juntas directivas de las empresas públicas; más aún, cuando ya 
se han suscitado casos de escándalos financieros, que desataron tantas pérdidas a nivel 
económico en Panamá. 
En el evento en que los directores incurran en malas prácticas administrativas, se 
aplicaría lo dispuesto en el artículo 64 de la Ley de sociedades anónimas pero, como 
establecimos anteriormente, para que este supuesto se dé, se tendría que probar la 
negligencia o mal desempeño del cargo del o de los directores al administrar los fondos 
de la sociedad y que ese mal desempeño se hizo con intención o dolo, de manera que se 
pueda comprobar que efectivamente existen casos en que se puedan establecer las 
responsabilidades inherentes al cargo de director. 
Como podemos observar, nuestra legislación posee normas que establecen ciertos 
supuestos de responsabilidad de los directores, y hacen una excepción al principio de 
responsabilidad limitada, pero sólo a través de presunciones de culpa derivada de ciertos 
hechos. Supuestos que, si se cumplen, se hacen sumamente dificiles de aplicar o de ser 
probados, por lo que los artículos de la excepción a la limitación de la responsabilidad 
(artículo 444 del Código de comercio, y artículos 64 y  87 de la Ley 32), además son 
107 
prácticamente de escasa aplicación por nuestros tribunales y realmente nuestra historia 
jurisprudencial en esta materia es muy escasa.80 
3.1 Naturaleza de la responsabilidad. 
Al examinar nuestra legislación en materia de responsabilidad de los directores, 
debemos distinguir entre la responsabilidad de los accionistas frente a las obligaciones de 
la sociedad, y la responsabilidad inherente del director en el desempeño de su cargo, por 
ser quien autoriza las obligaciones contraídas por la sociedad. 
En virtud de lo anterior, no compartimos el criterio que sostiene que el artículo 39 de 
la Ley 32 debe aplicarse de forma general a los directores o dignatarios en el desempeño 
y en el ejercicio de sus cargos, máxime cuando la misma legislación en esta materia 
establece que existen ciertas excepciones a la limitación de la responsabilidad, aunque 
las mismas sean escasas y en un momento ambiguas en cuanto a su efectiva aplicación. 
Fundamentamos lo anterior ya que la naturaleza intrínseca de la responsabilidad de 
los directores nace jurídicamente de un contrato: en el momento de elegirse la junta 
directiva, inmediatamente se constituye un mandato en el cual toda una asamblea de 
accionistas en representación de la sociedad deposita en un grupo de personas, los 
directores, la confianza necesaria para que los mismos desempeñen sus mejores 
80  La Sala de lo Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia de Panamá, mediante 
sentencia de fecha 10 de marzo de 1995 estableció lo siguiente. "La Ley de sociedades anónimas de 1927 
es clara al preceptuar la ¡imitación de la responsabilidad tanto de ¡os directores como de los accionistas 
de una persona jurídica, estableciendo las coyunturas específicas y taxativas en las cuales responden los 
mismos Sobre el caso en concreto de los dignatarios, la Ley 32 de 1927 no contiene precepto alguno que 
esclarezca esta situación no obstante ajuicio de esta Corporación si la responsabilidad de los accionistas 
y de los directores está condicionada a la concurrencia de ciertos eventos ya que la regla general es que la 
misma sociedad afronte sus deudas salvo ciertas excepciones que no mencionan a los dignatarios 
expresamente, mal puede exigírseles a éstos responsabilidad con respecto a los acredores por las deudas 
que contraiga la sociedad o por hechos que haya realizado a nombre de la sociedad sin culpa 
comprobada, ya sea autorizado por la junta directiva, por el asamblea de accionistas o por el mismo pacto 
social, entiéndase al representante legal como el interlocutor fisico de la persona jurídica. 
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esfuerzos, para conseguir el fin máximo de la empresa, que es obtener utilidades para los 
accionistas. Por lo tanto, los directores de toda sociedad anónima están obligados a 
desempeñar sus funciones de buena fe y con la misma diligencia y cuidado que los 
comerciantes ordinarios, procurando una óptima ejecución. La naturaleza contractual de 
la relación jurídica existente entre los directores y la sociedad no se puede aplicar en el 
mismo sentido a la responsabilidad de los accionistas o socios, ya que son relaciones 
jurídicas totalmente distintas una de la otra. 
Una de las grandes lagunas en nuestra legislación de sociedades anónimas sobre la 
responsabilidad de la junta directiva, ha sido obviar la naturaleza contractual de la 
relación de los directores con la sociedad y las obligaciones emanadas de ese contrato, ya 
que sólo se han expuesto ciertos supuestos de responsabilidad en el articulo 64 de la Ley 
32 y en el artículo 444 del Código de comercio. Estos supuestos hacen responsables a los 
directores sólo si en su actuar hay dolo o mala fe; de lo contrario, la buena fe, si bien es 
cierto se presume, podría ser un eximente de la responsabilidad, entonces cuando nos 
encontramos con casos en los cuales aunque no haya mala fe, si existe la negligencia, 
falta de cuidado o de pericia al tomar las respectivas decisiones, los directores 
aparentemente podrían ser eximidos de toda responsabilidad, situación que consideramos 
no debe ocurrir. 
Recordemos que la junta directiva, por regla general, tiene el control de los negocios 
de la sociedad; y sabemos, que a través del pacto social y de los estatutos, si es que la 
sociedad los tiene, se les otorga a sus miembros amplios poderes de dirección. Esto 
conlleva una serie de responsabilidades y altos deberes de diligencia que nuestra 
normativa no contempla, como lo hemos planteado anteriormente. 
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En este sentido, una legislación que contemple las cualidades y deberes inherentes a la 
junta directiva de las sociedades debe poner de manifiesto las pautas a seguir y, a su vez, 
las normas de buen gobierno que establezcan las reglas del juego, para así controlar el 
debido cumplimiento de dichas pautas a través de los comités de apoyo que se establecen 
en toda normativa referente a gobierno corporativo. 
Una vez enmarcados correctamente los deberes inherentes a la junta directiva, se 
facilita la delimitación de la responsabilidad de los miembros de este órgano. A modo de 
ejemplo clasificamos los siguiente deberes de los directores: 
a. El deber de cuidado. El deber de cuidado, o deber de diligencia, es una cualidad 
imperante en todo director de una sociedad. Según el diccionario jurídico elemental de 
Guillermo Cabanellas Torres, se define la diligencia como "cuidado, celo, solicitud, 
esmero, actividad puntual, develo en la ejecución de alguna cosa, en el desempeño de 
una función; en la relación con otra persona. 	En la jurisprudencia norteamericana el 
cuidado o diligencia se considera como "el cuidado que una persona razonablemente 
prudente usaría, en circunstancias similares, en el cuidado de sus propios asuntos."82  
Todo director en ese sentido debe mantenerse informado de las actividades de la 
empresa, especialmente de las políticas empresariales, los sistemas de información y 
control de gestión. Debe asistir periódicamente a las reuniones. Revisar periódicamente 
los estados financieros. 83  Esto quiere decir que el director que actúa con ese deber de 
cuidado, debe velar por el funcionamiento de la empresa y que la misma esté cumpliendo 
81 CABANELLAS DE TORRES, Guillermo, Diccionario Jurídico Elemental Editonal Heliasta, Buenos 
Aires Argentina, 1998, p.l31. 
2 UGODSM, Teodoro Los deberes del director de empresas y principales ejecutivos. Monografia 
http ¡Itere r-t cl/ei12007 08/Paper 7 pdf Pág 3. 
83 Idem, p. 3 
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con el fin establecido, que es la rentabilidad y las ganancias para todos sus accionistas y 
para ello es necesario que el director se entere de todo tipo de información concerniente a 
la empresa y que con dicha información se puedan tomar las mejores decisiones en el 
cumplimiento de su responsabilidad. A todo director de empresa se le debe exigir 
capacidad administrativa y una actitud de servicio al bien común, que debe caracterizar 
su trabajo. 
La falta de deber de cuidado y diligencia se puede demostrar: 
a. Por ausencia alas reuniones, amenos que haya excusa justificada. 
b. Por la falta de interés y dedicación en las reuniones. 
c. La toma de decisiones que perjudiquen a la empresa. 
En nuestro derecho civil, la falta de cuidado o diligencia se asimila a la culpa grave y 
la exigencia de esta responsabilidad se contempla en los artículos 986, 987, 988 y 989 del 
Código civil patrio. 
Es importante destacar que en el derecho comparado se ha desarrollado la regla del 
juicio de negocios, cuyo objetivo es el de proteger la autoridad de los directores en el 
ejercicio de sus deberes, no con el fin de aislarlos de sus responsabilidades y obligaciones 
legales, sino que se establece con el objetivo de que puedan demostrar que no ha 
vulnerado su deber de cuidado y diligencia. 
El autor Wigodski, establece los casos en que un director ha realizado un buen juicio 
de negocios: 
a. Hace el juicio de buena fe para el propósito establecido de la empresa. 
b. No tiene control sobre los otros directores o un relevante interés personal en la 
materia del juicio. 
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c. Se informa acerca de la materia hasta el punto que, razonablemente, estima 
que ha sido apropiado y legal para hacer su juicio de negocio. 
Las excepciones a esta regla se presenta en los casos en que exista fraude, negligencia 
grave o dolo. 
b. El deber de lealtad. El diccionario de la Real Academia Española define a la 
persona leal como "fidedigno, verídico yflel, en el trato o en el desempeño de un oficio o 
cargo " A su vez la lealtad se define como "cumplimiento de lo que exigen las leyes de 
fldelidaa las del honor y las de hombría de bien ,,84  En ese sentido, todo director de 
empresa debe evitar el uso de la sociedad para prestarla al servicio de intereses 
particulares. 
Por lo tanto, todo director de una empresa debe evitar: 
a. La toma de decisiones donde exista conflicto de interés. 
b. Toma de decisiones que favorezca a un número determinado de accionistas. 
c. Aprobar operaciones inadecuada-, con personas relacionadas. 
d. Aprovecharse de oportunidades de negocio. 
En la actualidad, dentro de las empresas se toman decisiones que contemplan o 
involucran ciertas circunstancias en las cuales se dan conflictos de interés. 
Wigodski establece que el deber de lealtad se vuelve relevante en situaciones que 
involucran transacciones entre la empresa con: 
a. Sus directores o ejecutivos, o una empresa que es propiedad de ellos, o en la 
cual ellos tienen un interés importante directo, o indirecto (auto-contratación o 
"self-dealing"). 
84  Diccionario de la lengua española. Real Academia Espafiola 
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b. Otra empresa con la cual comparten directores o ejecutivos. 
c. Transacciones de otra naturaleza, pero que involucra un conflicto de interés. 
d. Situaciones en las que directores o ejecutivos toman provecho de una 
oportunidad empresarial. 
e. Deber de supervisión. Este deber puede enmarcarse dentro del deber de diligencia y 
cuidado, ya que cada director dentro de su deber de cuidado está la supervisión o 
inspección por el trabajo realizado por los ejecutivos o personal administrativo de la 
empresa. 
La falta de deber de supervisión se demuestra: 
a. Por la ignorancia en las operaciones importantes de la empresa. 
b. Falta de aplicación de medidas correctivas ante los problemas operacionales 
de la empresa. 
c. No realizar las preguntas importantes de gestión empresarial al equipo 
gerencial. 
Por lo anteriormente expuesto, podemos observar que la ejecución del trabajo de 
director de una empresa conlleva el mismo deber de diligencia y cuidado que se exige a 
en el cumplimiento de cualquiera obligación. El artículo 989 del Código Civil patrio 
establece que cuando la obligación no exprese la diligencia que ha de prestarse en su 
cumplimiento, se exigirá la que correspondería a un buen padre de familia. 
Al definir la naturaleza de la responsabilidad del director, es mucho más fácil 
determinar a lo que está obligado a cumplir, y en qué ocasiones se le pueda eximir de su 
responsabilidad. 
En otras legislaciones la naturaleza de dicha obligación está definida de forma 
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concreta. 
Por ejemplo, en la legislación española la Ley 1564 de Sociedades Anónimas 85 
establece en su artículo 133 lo siguiente: 
Artículo 133. Responsabilidad. 
1. Los administradores responderán frente a la 
sociedad, frente a los accionistas y frente a los 
acreedores sociales del daño que causen por actos u 
omisiones contrarios a la ley o a los estatutos o por los 
realizados incumpliendo los deberes inherentes al 
desempeño del cargo 
2. El que actúe como administrador de hecho de la 
sociedad responderá personalmente frente a la 
sociedad, frente a los accionistas y frente a los 
acreedores del daño que cause por actos contrarios a 
la ley o a los estatutos o por los realizados 
incumpliendo los deberes que esta Ley impone a 
quienes formalmente ostenten con arreglo a ésta la 
condición de administrador. 
3. Responderán solidariamente todos los miembros del 
órgano de administración que realizó el acto o adoptó 
el acuerdo lesivo, menos los que prueben que, no 
habiendo intervenido en su adopción y ejecución, 
desconocían su existencia o, conociéndola, hicieron 
todo lo conveniente para evitar el daño o, al menos, se 
opusieren expresamente a aquél. 
4. En ningún caso exonerará de responsabilidad la 
circunstancia de que el acto o acuerdo lesivo haya sido 
adoptado, autorizado o ratificado por la junta general 
Tal y como hicimos referencia anteriormente, la legislación española especifica en su 
ley todos los deberes inherentes al cargo de director; por ende, establece específicamente 
las responsabilidades que conlleva dicho cargo. 
' Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el cual se aprueba el texto refundido de la 
ley de sociedades anónimas 
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La ley colombiana en materia de sociedades 86  establece en cuanto a los deberes de 
los administradores y su responsabilidad lo siguiente: 
"Art.23- Deberes de los administradores. Los 
administradores deben de obrar de buena fe, con 
lealtad y con la diligencia de un buen hombre de 
negocios Sus actuaciones se cumplirán en interés de la 
sociedad, teniendo en cuenta los intereses de sus 
asociados. 
En el cumplimiento de su función los administradores deberán. 
1. Realizar los esfuerzos conducentes al adecuado 
desarrollo del objeto social. 
2. Velar por el estricto cumplimiento de las 
disposiciones legales o estatutarias. 
3 	Velar porque se permita la adecuada realización de 
las funciones encomendadas a la revisoría fiscal. 
4 Guardar y proteger la reserva comercial e 
industrial de la sociedad 
5. Abstenerse de utilizar indebidamente información 
privilegiada 
6. Dar un trato equitativo a todos los socios y respetar 
el ejercicio del derecho de inspección de todos ellos. 
7. Abstenerse de participar por sí o por interpuesta 
persona en interés personal o de terceros, en 
actividades que impliquen competencia con la sociedad 
o en actos respecto de los cuales exista conflicto de 
intereses, salvo autorización expresa de la junta de 
socios o asamblea general de accionistas 
En cuanto a la responsabilidad de los administradores: 
"Art-24 - Responsabilidad de los administradores 
Los administradores responderán solidaria e 
ilimitadamente de los perjuicios que por dolo o culpa 
ocasionen a la sociedad, a los socios o a terceros 
No estarán sujetos a dicha responsabilidad, quienes no 
hayan tenido conocimiento de la acción u omisión o 
hayan votado en contra, siempre y cuando no la 
ejecuten. 
En los casos de incumplimiento o extralimitación de 
86 REYES VILLAMLZAR, Francisco, Op.Cit. Anexos. La Ley 222 de 1995 mediante el cual modifica el 
libro II del Código de comercio, se expide el nuevo régimen de procesos concursados y se dictan otras 
disposiciones 
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sus funciones, violación de la ley o de los estatutos, se 
presumirá la culpa del administrador. 
De igual manera se presumirá la culpa cuando los 
administradores hayan propuesto o ejecutado la 
decisión sobre distribución de utilidades en 
contravención a lo prescrito en el artículo 151 del 
Código de Comercio y demás normas sobre la materia. 
En estos casos el administrador responderá por las 
sumas dejadas de repartir o distribuidas en exceso y 
por los perjuicios a que haya lugar 
Si el administrador es persona jurídica, la 
responsabilidad respectiva será de ella y de quien 
actúe como su representante legal. 
Se tendrán por no escritas las cláusulas del contrato 
social que tiendan a absolver a los administradores de 
las responsabilidades antedichas o a limitarlas al 
importe de las cauciones que hayan prestado para 
ejercer sus cargos." 
Como se puede observar, la ley colombiana de sociedades delimita la responsabilidad 
derivada del cargo de director, e incluso establece como cláusulas nulas del pacto social 
aquellas que absuelvan a los administradores de sus responsabilidades o limiten la 
responsabilidad al importe de las cauciones que hayan prestado para ejercer sus cargos. 
Es importante destacar que en nuestra legislación, en materia de valores para los 
sociedades de inversión registrada, el Decreto Ley 1 de 1999, en su artículo 125 establece 
lo siguiente: 
"Artículo 125. El pacto social, los estatutos, el instrumento de 
fideicomiso y los contratos de constitución de una sociedad de 
inversión registrada, y los contratos celebrados por ésta con sus 
administradores de inversión, sus asesores de inversión, sus 
custodios u oferentes, no podrán contener disposiciones que 
limiten la responsabilidad de dichas personas ante la sociedad de 
inversión registrada por negligencia en el cumplimiento de sus 
obligaciones. 
El pacto social, los estatutos, el instrumento de fideicomiso y los 
con/ratos de constitución de una sociedad de inversión registrada, 
y los contratos celebrados por ésta con sus administradores de 
inversión, sus asesores de inversión, sus custodios u oferentes 
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podrán contener cláusulas que limiten la responsabilidad de los 
directores, los dignatarios y los empleados de la sociedad de 
inversión registrada, o que limiten la responsabilidad de los 
directores, los dignatarios y los empleados de los administradores 
de inversión, de los asesores de inversión, de los custodios u 
oferentes de la sociedad de inversión registrada, pero dichas 
cláusulas no podrán exculpar a dichas personas de 
responsabilidad en caso de que hubiese mediando culpa grave, 
dolo o fraude 
Cualquier disposición contractual contraria a lo establecido en los 
párrafos anteriores será nula 
Para efectos del Decreto Ley 1 una sociedad de inversión registrada es "toda persona 
jurídica, fideicomiso o arreglo contractual que, mediante la expedición y la venta de sus 
propias cuotas de participación, se dedique al negocio de obtener dinero del público 
inversionista, a través de pagos únicos o periódicos, con el objeto de invertir y negociar, 
ya sea directamente o a través de administradores de inversión, en valores, divisas, 
metales e insumos, bienes inmuebles o cualesquiera otros bienes que determine la 
Comisión." Por lo tanto, este artículo solo aplica para ese tipo de sociedades. 
En Chile la Ley 19.705 sobre sociedades anónimas señala y expresa claramente que 
no es admisible ningún tipo de conflicto de interés y que pueda tener intereses 
contrapuestos con la sociedad, es decir que se contempla los casos en que se pueda dar 
conflictos de intereses y los presume como una conducta culpable. 
Así lo dispone el artículo 45 que manifiesta lo siguiente: 
"Se promueve la culpabilidad de los directores 
respondiendo, en consecuencia, solidariamente de los 
perjuicios causados a la sociedad, accionistas o 
terceros 
Se presume igualmente la culpabilidad del o de los 
directores que se beneficien en forma indebida, 
directamente o a través de otra persona natural o 
jurídica de un negocio social que, a su vez, irrogue 
perjuicio a la sociedad." 
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La Ley panameña de sociedades anónimas, a diferencia de otras legislaciones, no prevé 
otros aspectos importantes como los siguientes: 
a. Si los directores se benefician en forma indebida, directamente o a través de 
otra persona (natural o jurídica) de un negocio social que implique perjuicio a 
la sociedad. 
b. Si el director incumple su obligación de proporcionar a los accionistas o al 
público las informaciones que la ley o los reglamentos determinen. Estos 
supuestos deberían estar contemplados en nuestra legislación, aun cuando las 
sociedades públicas estén bajo la regulación de alguna institución como la 
Superintendencia de Bancos o la Comisión Nacional de Valores las cuales 
dictan sus propios lineamientos. 
c. Los casos en que el director forma parte de dos o más juntas directivas y la 
incompatibilidad de los cargos ejercidos. También se debe prever la 
competencia desleal, cuando el director de una sociedad pudiera ejercer el 
mismo negocio por su propia cuenta y, por ende, compitan los intereses de 
ambas sociedades 
d. Prohibiciones en cuanto a personas ligadas entre sí, ya sea por matrimonio o 
parentesco, dentro de una misma junta directiva. 
Cuando los directores de las sociedades asumen la obligación de representar los 
intereses de aquellos accionistas que no pueden hacerlo por ellos mismos, se está frente a 
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una seria responsabilidad administrativa y fiduciaria que requiere y va más allá de la 
integridad de la persona. 87 
El carácter de la responsabilidad de los directores, como lo hemos dicho 
anteriormente, es que es solidaria y personal, ya que la responsabilidad se materializa 
individualmente en la persona física del director, aunque su papel sea el de pertenecer a 
un órgano colegiado. El director, claro está, podrá eximir su responsabilidad siempre y 
cuando ocurran los supuestos que establezca la ley, como el de presentar su protesta en 
tiempo hábil, o estar ausente con causa justificada de la reunión en que se adopté la 
resolución causante de la responsabilidad. 
3.2. Las acciones de responsabilidad. 
El profesor Hernando Devis de Echandia enseña que la acción "es el derecho público, 
cívico, subjetivo, abstracto y autónomo que tiene toda persona natural o jurídica, para 
obtener la aplicación de la jurisdicción del Estado a un caso concreto, mediante una 
sentencia a través de un proceso. 88 El diccionario jurídico elemental de Cabanellas define 
la acción social como "todo esfuerzo colectivo dirigido a la transformación de las 
instituciones políticas, económicas, sociales, culturales o de cualquier otra clase que 
signifique un valor o un interés general. 
El artículo 444 del Código de comercio, anteriormente citado, establece en su parte 
final, que la acción social de responsabilidad sólo podrá ser exigida en virtud de un 
acuerdo de la asamblea general de accionistas (entiéndase junta de accionistas). 
87 COLLEY, Jhon; DOYLE Jacqueline, LOGAN, George ; STETFINIUS, Wallace, What is Corporate 
Governance? , Mc Graw- Hill, United States of America, 2005, p.7. 
DEWS, ECHANDIA, Hernando, Compendio de Derecho Procesal. Teoría General del Proceso, 2da 
edición, Bogotá, Editonal ABC, 1972, p. 155 
119 
Cuando los directores causen perjuicios a través de sus actos, culposos o dolosos, y 
perjudiquen a las personas que se sientan fectwbs, estas personas, llámense terceros, 
acreedores o accionistas afectados individualmente o, bien, cuando se afecta directamente 
el patrimonio de la sociedad, tendrán que recurrir a los mecanismos que establece la ley 
para ejercer las acciones indemnizatorias civiles y penales correspondientes. 
El articulo 444 del Código de comercio establece que esta acción "sólo podrá ser 
exigida en virtud de un acuerdo de la Asamblea General de Accionistas". 
Es oportuno distinguir si el acto culposo o doloso que cometió el director respectivo va 
en detrimento del patrimonio de la sociedad, entonces se debe entablar una acción social 
de responsabilidad, siempre y cuando sea aprobada por la asamblea general y cuando en 
forma directa se afecten los intereses de terceras personas, la acción es individual o 
extrasocial. El accionista es considerado individualmente y constituye tercera persona, 
cuando sus intereses particulares se ven lesionados con prescindencia de los intereses de 
la sociedad.89 
Nuestra legislación contempla la acción social, previo a un acuerdo de la junta de 
accionistas, la acción individual o extrasocial se aplica a través de las normas de derecho 
común. Es importante destacar que ni el artículo 64 de la Ley 32 de 1927 ni el artículo 
444 del Código de comercio establece la facultad de ejercer la acción individual. 
En materia de valores, para las sociedades públicas o aquellas cuyas acciones se 
vendan en la plaza, aún cuando tales sociedades no ofrezcan al público sus propias 
89 TERÁN, Ana Isabel. Consideraciones en torno a la Junta Directiva en la Sociedad Anónima 
Panameña. Trabajo de Tesis Universidad de Panamá, 1982, p.303 
120 
acciones, el artículo 34, del Decreto de Gabinete 247 de 1970, anteriormente citado, en su 
parágrafo final establece: 
"Parágrafo: Lo expresado en este artículo no implica 
que los accionistas individualmente estén impedidos de 
hacer uso de cualquier derecho o de ejercer cualquier 
acción que la Ley confiera." 
En la misma materia el Decreto de Gabinete 247 en su artículo 36 establece además 
que cuando se intente denunciar a una persona que tenga la representación de la sociedad, 
por delitos contra la propiedad en perjuicio de la sociedad, tales como apropiación 
indebida, estafa y otros y que según la ley de procedimiento requiera denuncia de la parte 
afectMa, los tenedores de por lo menos cinco por ciento (5%) de las acciones en 
circulación podrán obtener la representación legal para tal fin de la forma siguiente: 
a. Solicitarán ala junta directiva que les confiera la representación especial de la 
sociedad, con el fin de presentar la denuncia del caso. 
b. Si la junta directiva negara lo pedido o dentro de los diez(10) días calendarios 
siguientes a la solicitud nada resuelve, los accionistas mencionados podrán 
presentar la denuncia del caso. 
En el caso de la acción social, nuestra legislación no contempla situaciones que pueden 
suscitarse como, por ejemplo, si un director es a su vez accionista y toma parte en las 
votaciones en que se discute su propia responsabilidad. En este caso estamos frente a un 
evidente conflicto de interés suscitado y que lamentablemente nuestra legislación no 
contempla, a diferencia de otras legislaciones, como la alemana, italiana, suiza, entre 
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otras, que sí señalan las prohibiciones de votos a las acciones de los propios 
administradores.90 
Para determinar la responsabilidad, ya hemos estudiado que la regla de lealtad y del 
debido cuidado son los pilares fundamentales por los cuales se debe regir todo miembro 
de una junta directiva. Vemos pues que nuestra legislación no da muchas herramientas 
para que las acciones de responsabilidad de los directores sea ejecutada de forma 
efectiva. Aunque, en realidad, hay que tener presente que en otras legislaciones las 
acciones de responsabilidad puede ser utilizad-9 de forma inescrupulosa, lo que impide 
que los directores tomen sus decisiones en entera libertad de acuerdo a su discernimiento 
y prudencia, lo que provocaría una restricción a la función de los directores. 
En referencia a ello, en el marco del derecho corporativo se desarrolla la regla del 
juicio de negocios, mencionada anteriormente, que precisamente otorga las herramientas 
necesarias para evaluar el comportamiento del director. 
El autor Wigodski explica muy claramente que lo que la doctrina norteamericana a 
denominado como la regla del juicio de negocios o business judgment rule, que busca 
asistir a los tribunales de justicia al analizar el comportamiento del director, para 
determinar si la decisión del directorio puede ser exitosamente desafiada, o si algún 
director puede ser considerado personalmente responsable. 
El autor explica que esta regla tuvo su origen hace más de 175 años en los tribunales 
comerciales de Estados Unidos, y estableció un marco de referencia para evaluar si las 
ineficiencias, perdidas o errores en al administración de la empresa eran de 
90 Ibidem, p313. 
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responsabilidad de los directores, o eran consecuencia del inevitable riesgo de la acción 
empresarial, en un mercado crecientemente competitivo, complejo, incierto y global. 
Se considera que un director de empresa hace un buen juicio de negocios si de manera 
simultanea: 
1. Hace el juicio de buena fe para el propósito establecido de la empresa. 
2. No tienen control sobre los otros directores o un relevante interés personal en 
la materia del juicio. 
3. Se informa acerca de la materia hasta el punto que razonablemente estima que 
ha sido apropiado y legal para hacer su juicio de negocio. 
Las excepciones a la regla del juicio de negocios se presentan en casos que involucren: 
1. Fraude 
2. Negligencia grave 
3. Ilegalidad 
En ese sentido, sabemos lo que puede implicar el fraude y la negligencia grave, sin 
embargo, en el tercer factor de la ilegalidad, nos preguntamos cómo puede aplicarse si no 
es un caso tipificado por la norma penal o expresamente tipificado en la norma especial, 
por ejemplo la Ley de Valores; y además tomando en cuenta que a diferencia del derecho 
público regido por el principio de la legalidad, el derecho privado se rige por el principio 
de la autonomía de la voluntad, el cual el individuo puede hacer todo lo que no esté 
expresamente prohibido por la ley; entonces, ¿en qué otra circunstancia que no sea la 
penal y en materia de sociedades que emiten sus acciones al público, el director puede 
incurrir en la ilegalidad? 
123 
Al respecto, la Ley chilena de Sociedades Anónimas No. 18,046, la cual fue reformada 
por la Ley 19.705 en su artículo 42 establece lo siguiente: 
"ARTÍCULO 42°.- Los directores no podrán• 
1) Proponer modificaciones de estatutos y acordar emisiones de valores mobiliarios o 
adoptar políticas o decisiones que no tengan por fin el interés social, sino sus propios 
intereses o los de terceros relacionados, 
2) Impedir u obstaculizar las investigaciones destinadas a establecer su propia 
responsabilidad ola de los ejecutivos en la gestión de la empresa; 
3) Inducir a los gerentes, ejecutivos y dependientes o a los inspectores de cuenta o 
auditores a rendir cuentas irregulares, presentar informaciones falsas ,y ocultar 
información; 
4) Presentar a los accionistas cuentas irregulares, informaciones falsas y ocultarles 
informaciones esenciales, 
5) Tomar en préstamo dinero o bienes de la sociedad o usar en provecho propio, de sus 
parientes, representados o sociedades a que se refiere el inciso segundo del Artículo 440, 
los bienes, servicios o créditos de la sociedad, sin previa autorización del directorio 
otorgada en conformidad a la ley; 
6) Usar en beneficio propio o de terceros relacionados, con perjuicio para la sociedo4 
las oportunidades comerciales de que tuvieren conocimiento en razón de su cargo, y 
7) En general, practicar actos ilegales o contrarios a los estatutos o al interés social o 
usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para sí o para terceros relacionados en 
perjuicio del interés social. Los beneficios percibidos por los infractores a lo dispuesto 
en los tres últimos números de este artículo pertenecerán a la sociedad, la que, además, 
deberá ser indemnizada por cualquier otro perjuicio. 
Lo anterior, no obsta a las sanciones que la Superintendencia pueda aplicar en el 
caso de sociedades sometidas a su controL" 
En ese sentido, en una acción de responsabilidad los demandantes tendrían que 
demostrar que la regla de juicio de negocios no es aplicable. 
El propósito de la regla del juicio de negocios es proteger la autoridad de los directores 
en el ejercicio de sus deberes. Los directores, por ende, se hacen beneficiarios de la 
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refutable presunción de que no han vulnerado su deber de cuidado y diligencia, cuando se 
han cumplido las cuatro condiciones que caracterizan a un buen juicio de negocios.9' 
Esto corrobora que nuestros tribunales podrían considerar de forma mucho más 
estructurada la responsabilidad de los directores, si aplicaran normas que el derecho 
corporativo a nivel internacional ha aplicado, de forma tal que no se vulnere el principio 
de la autonomía de la voluntad que rige el derecho privado, pero a su vez tampoco deje 
al arbitrio de los directores el cumplimiento de sus deberes y que sea tan poco efectivo, 
como lo es en nuestra legislación, probar la culpa grave, la negligencia o el dolo. 
En nuestra legislación en materia de valores, el Decreto Ley 1 establece en su artículo 
204 que cualquier violación a las disposiciones contenidas en dicho Decreto Ley, 
incurrirá en responsabilidad civil por los daños y perjuicios que dicha violación 
ocasiones. 
También establece el artículo 206 la posibilidad de que en vez de iniciar una acción 
por daños y peijuicios el afectado tenga la opción de rescindir del contrato de venta 
efectuado. 
El Decreto Ley también especifica que las acciones conferidas en dicho Decreto Ley 
son adicionales las demás acciones que puedan existir en derecho. (Artículo 212) 
En el derecho corporativo de los Estados Unidos se le reconoce a los accionistas la 
capacidad de demandar en nombre de ésta a los directores y ejecutivos que han infringido 
los deberes que tienen hacia la sociedad en la denominada acción derivativa o derivative 
action. La legislación norteamericana reconoce la legitimación individual a los 
accionistas contra las actuaciones particulares de los directores, y que a su vez aplicando 
' WIGODSKI, Teodoro. Op Cit. p. 19. 
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una efectiva regla de juicio de negocios, se puede determinar efectivamente aquellas 
acciones por parte de los directores que realmente van en detrimento de los accionistas 
minoritarios. 
Nuestra legislación debería tomar nota de estos supuestos desarrollados en otras 
legislaciones, para una real y efectiva protección a los accionistas minoritarios y llenar así 
los vacíos que en esta materia nuestro Derecho corporativo patrio no ha desarrollado. 
III. EL GOBIERNO CORPORATIVO 
Nuestra legislación en materia de sociedades anónimas, como la de diversos Estados 
norteamericanos, ha tenid influencia de la Ley de New Jersey, adoptada en 1896, que en 
realidad se considera la primera ley liberal sobre sociedades anónimas que se adoptó en el 
continente americano. También a nuestra ley de sociedades anónimas se le atribuye la 
influencia de la Ley del Estado de Delaware y la Ley del Estado de Arkansas, a su vez 
inspiradas en la companies Act inglesa de 1848.92 
En el caso de la ley del Estado de Delaware, así como lo ha constituido la Ley 32 de 
1927 de Panamá, han f4vorecido para el florecimiento de entidades comerciales. La 
diferencia entre Delaware y Panamá, es que las leyes positivas de Delaware que rigen las 
entidades comerciales se revisan y actualizan periódicamente y los abogados de ese 
estado participan activamente en la recomendación y mejora de propuestas para que se 
sancionen nuevas leyes. Delaware, también tiene un conjunto de precedentes judiciales 
relevantes. Este acervo de decisiones judiciales permite a quienes toman decisiones 
comerciales planificar con mayor grado de certidumbre y predecibilidad. También un 
factor importante para que dicho estado surgiera como la principal puerta de ingreso 
92 DURLING, Ricardo Op Cit p.28 y  29. 
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corporativa es que en dicho estado se encuentra el Tribunal de Equidad de Delaware y la 
Suprema Corte de Delaware que gozan en todo el mundo de una reputación de excelencia 
y justicia. Dichos tribunales resuelven periódicamente casos corporativos, de entidades 
alternativos y otros casos comerciales complejos. La estructura judicial permite una 
revisión expedita de las decisiones de los tribunales inferiores, ya que no poseen un 
tribunal de apelaciones intermedio; las apelaciones se elevan directamente a la Suprema 
Corte de Delaware. La experiencia de los tribunales de Delaware en cuestiones 
corporativas y otras cuestiones comerciales es incomparable y ello se traduce en una 
resolución de disputas eficiente, rápida, justa y más predecible. 93 
Sin embargo, a pesar de tener una legislación que regula la constitución y regulación 
de las sociedades anónimas en Panamá que es prácticamente idéntica y con el mismo 
patrón a las adoptada-, en los Estados Unidos, podemos observar una gran diferencia: en 
Panamá el desarrollo del derecho corporativo, sus herramientas jurídicas, la doctrina 
patria y la jurisprudencia es muy escasa sobre el tema del gobierno corporativo, en 
contraste con la legislación norteamericana, que avanza a pasos agigantados en este tema. 
Esto quiere decir que, en Panamá, la Ley de sociedades anónimas, de corte liberal, 
tiene una remarcada influencia de las leyes norteamericanas, así como una ausencia de 
lineamientos dirigidos a establecer la responsabilidad, estableciendo únicamente los 
escasos preceptos que la ley contempla. 
93 SYMONDS Jr Robert L Y O'Toole Morris, James LLP Delaware La Puerta de ingreso preferida al 
mercado estadounidense https//www mcspot corn/pdfs/gateway_spanish.pdf 
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Es por ello que en este tema, el gobierno corporativo toma un papel trascendental, ya 
que establece un conjunto de reglas que contribuyan a lograr mayores grados de control, 
así como una mejor dirección y eficiencia de las empresas. 
El gobierno corporativo va más allá del Derecho corporativo, trasciende a un marco 
autorregulatorio que coadyuva a regular, principalmente, cuestiones relativas a las 
finanzas, contabilidad, aspectos legales, comunicación y compliance94 que en términos 
gerenciales y de administración hace referencia a la visión futurista y de control, para 
proteger a lá organización y sus funcionarios de riesgos internos y externos. 
Es así como el Derecho corporativo panameño debe contemplar todas aquellas 
herramientas jurídicas que coadyuven a implementar políticas modernas que ofrezcan una 
estructura, que no sólo sirva para desarrollar libremente las entidades comerciales, sino 
que el desarrollo de dichas entidades o corporaciones vayan de la mano de un eficiente 
control que genere un verdadero ambiente de confianza hacia los inversionistas tanto 
locales como internacionales. 
a) Origen. 
Para sintetizar el concepto histórico de las sociedades y su relación con el gobierno 
corporativo, no hay que pasar por alto el simple ejemplo de la sociedad familiar, que era 
controlada por el jefe de familia y que atendía su empresa con toda la diligencia debida. 
En toda sociedad se confía a una persona o a un grupo de personas el manejo, 
administración y control de las empresa, esto se identifica con el concepto de identificar 
la delegación del poder sobre la toma de decisiones hacia administradores distintos a los 
' BLANCO MODELO, Juan Luis. ,Por qué un Buen Gobierno Corporativo para América Latina?, 
Compilación de Artículos Sobre Regulación y el Funcionamiento del Mercado de Valores en Panamá 
Tomo 1 Comisión Nacional de Valores, febrero de 2006 
128 
dueños. Sobre esto en particular Adam Smith (1776) tenía ciertas reservas. Smith al 
referirse a las compañías por acciones, describe un típico conflicto de agencia al señalar 
que "siendo los administradores del dinero de otros y no del suyo propio, no puede 
esperarse que ellos lo vigilen con la misma ansiosa diligencia con la cual los socios en 
una sociedad privada frecuentemente vigilan el suyo propio"95 
No obstante, dada la evolución del mercado bursátil, se hace necesario que personas 
que no sean los dueños de las empresas tomen la administración de la misma, de manera 
tal, que se pueda velar por el interés de todos los accionistas y no en el interés de unos 
pocos. 
Durante algún tiempo se consideró que el concepto de libre mercado, el principio de la 
no intervención del Estado y el individualismo propio de una sociedad como la 
norteamericana, implicaban que los gerentes tuvieran la más amplia discreción en cuanto 
al funcionamiento de las compañías. 
Es importante analizar el origen de la estructura del gobierno corporativo, para 
entender que se necesitan mecanismos, reglas y principios de control y supervisión para 
garantizar dicha eficiencia, transparencia y buen rendimiento de las sociedades. 
Tal vez, uno de los primeros antecedentes legales en Estados Unidos sobre temas de 
gobierno corporativo data del año 1880, con el caso Charleston Boot and Shoe Vs 
Dunsmore, (60N.H. 85). En este caso, los jueces de New Hampshire establecieron 
claramente las diversas funciones en una compañía, clarificando que los accionistas no 
95 Benavides Franco, Julián. Histona del Gobierno Corporativo en el mundo Çonfecámaras 
Confedaración Colombiana de Cámaras de Comercio (http:// 
www.kpmg.com co/files/documen_corpgov/release/ 
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son los encargados de administrar la compañía y por lo tanto su función debe limitarse a 
elegir los miembros de la junta directiva quienes sí tienen estas funciones. 
Desde esta época y hasta mediados de los 1960 las cortes norteamericanas se dedicaron 
principalmente a definir las responsabilidades de los directores, gerentes y accionistas, 
conceptos que fueron básicos para la posterior construcción de toda la teoría de gobierno 
corporativo.96 
En algunas legislaciones, como la de Francia, contemplaban dentro de su marco 
regulador, que las sociedades anónimas contaran con los llamados comisarios de 
cuentas 97  que eran nombrados por la asamblea general y su trabajo consistía en verificar 
las cuentas y presentar un informe a la asamblea siguiente sobre los balances presentados 
por los administradores. Estos comisarios no podían desempeñar eficazmente sus 
funciones de vigilancia, ya que realizaban sus funciones en el breve período anterior a la 
asamblea y con dependencia virtual de los administradores quienes proponían sus 
nombres a los accionistas. La mayoría de las veces dicho informe consistía en una breve 
nota de aprobación de las cuentas, sin un control serio sobre las mismas. 
En Londres, en el año 1760, se creó la Bolsa de Londres y, en la década de 1920, ya 
existía en Gran Bretaña la preocupación por la separación entre propiedad y control y la 
inefectividad de las juntas directivas ("Liberal Industry Inquiry" 1926-1928); pero la Ha 
Guerra Mundial y los esfuerzos de reconstrucción reubicaron dramáticamente los puntos 
en la agenda del desempeño de las corporaciones. 
96 Confecámaras. Libro Blanco de Gobierno Corporativo Histona del Gobierno Corporativo en el Mundo 
Confecámaras (http:.//www kpmg.com co/files/documen_corpjov_/release/) 
97 RIPERT, Georges, 0p. cit. p.40 1. 
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En 1792, se creó la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), cuando veinticuatro 
comerciantes y corredores de Nueva York firmaron el acuerdo conocido como 
"ButronwoodAgreement", en el cual se establecían reglas para comerciar con acciones. 
Fue creada en 1817, cuando un grupo de corredores de bolsa se organizó formando un 
comité llamado "New York Stock and Exchange Board" (NYS&EB) con la finalidad de 
controlar el flujo de acciones que en aquellos tiempos se negociaban libre y 
principalmente en la acera de Wall Street. 
En 1863 cambió de nombre por el de "New York Stock Exchange" (NYSE), nombre 
que conserva hasta nuestros días, y se estableció en Wall Street esquina con Broad Street 
dos años después. 
En 1918, después de la Primera Guerra Mundial, se convirtió en la principal casa de 
bolsa del mundo, dejando atrás a la de Londres. 
El jueves 24 de octubre de 1929, llamado a partir de entonces el "jueves negro" se 
produjo una de las más grandes caídas en esta bolsa, que produciría la recesión 
económica más importante de los Estados Unidos en el siglo XX, la llamada "Gran 
Depresión". 
En Estados Unidos, la depresión de 1930 influyó en los esquemas del gobierno 
corporativo; uno de ellos fue la creación de la SEC (U.S. Securities and Exchange 
Commission) en 1934, cuya función reguladora y disciplinaria vela por la transparencia y 
veracidad de la información provista por los emisores a los inversionistas. La función 
principal de la U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) es proteger a los 
inversionistas y mantener la integridad de los mercados de valores. Las leyes y 
reglamentos que rigen el sector de las transacciones de valores bursátiles en los Estados 
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Unidos se originan en un principio muy claro y sencillo: todos los inversionistas, grandes 
instituciones o individuos, deberán tener acceso a ciertos hechos concretos básicos acerca 
de sus inversiones, antes de que hacerlas. Para lograr esto, la SEC exige a las empresas 
con valores bursátiles negociables revelar al público toda la información financiera 
pertinente a su disposición, como banco común de información para que los 
inversionistas puedan juzgar y decidir por sí mismos si la inversión en los títulos y 
obligaciones de determinadas empresas constituyen una buena inversión. Sólo a través de 
un flujo regular y oportuno de información completa y precisa, podrán los inversionistas 
tomar las mejores decisiones. La SEC supervisa también otros participantes clave en el 
mundo de las bolsas y mercados financieros, incluyendo las bolsas de valores, los 
corredores, los consejeros de inversiones, los fondos mutuos, y los consorcios 
controladores de empresas de servicio público. Aquí también, la SEC se preocupa sobre 
todo en promover la divulgación de información importante, en hacer valer las leyes y 
normas pertinentes, y en proteger a los inversionistas que interactúan con las diversas 
organizaciones e individuos. 98 
Retomando el tema histórico, otro hecho importante para analizar es la promulgación 
del "Glass-Steagal Bank/ng Aci" (1933) que creó la división entre banca comercial y 
banca de inversión (esta última encargada de suscribir y negociar títulos) y prohibió a los 
bancos la posesión de acciones de empresas, excepto en condiciones inusuales como la 
bancarrota. La marea volvió a bajar cuando, en 1937, la administración de Roosevelt, 
decidió reforzar el cumplimiento de las leyes antimonopolio. En 1950 el Celler-Kefauver 
http://www sec.gov/investor/espanol.shtml 
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Act, prohibió las fusiones anticompetitivas realizadas, a través de la compra de activos. 
Esta legislación indirectamente favoreció la tercera oleada de fusiones, que esta vez no 
buscaba integrar vertical u horizontalmente las empresas, puesto que la ley lo prohibía, 
sino diversificar. 
Algunos autores, como Steven Neil Kaplan, sustentan el surgimiento del gobierno 
corporativo en los años 1980, cuando creció enormemente el volumen de compra de las 
corporaciones y de actividades de reestructuración, se acrecentaron las compras 
financiadas con deudas (Leveraged Buy - Out) y así como las compras hostiles. 
Es indiscutible, la relevancia que tomó el tema de gobierno corporativo ante los 
distintos fracasos corporativos como los de Enron, WorldCom, Xerox, Tyco, Salomón 
Brothers, Barings y algunos bancos japoneses que entraron en crisis financieras. 
El informe Cadbury publicado en el Reino Unido (1992), de gobierno corporativo, fue 
el inicio de los esfuerzos realizados por organizaciones gremiales para mejorar el clima 
de inversión en diferentes países del mundo. Puede decirse que este reporte desató una 
fiebre entre las comunidades empresariales de diferentes países por el tema de gobierno 
corporativo, que se unió a la amplia discusión que la academia realizaba desde tiempo 
atrás. Con la publicación del Cadbury Report dio paso a la publicación del Greenbury 
Report en 1995 y el del Hampel Report, documentos fundamentales en la integración de 
códigos de gobierno corporativo en todo el mundo?9 
Diferentes países han publicado guías, que podemos agrupar como "Códigos de Buen 
Gobierno", las cuales proveen recomendaciones en temas tales como compensación de 
99 CRUZ, Guillermo, BARBER Carlos y FABRE Jorge. La Institucionalización de la empresa: Casos de 
éxito de Gobierno Corporativo Centro de Excelencia en Gobierno Corporativo. Primera Edición 
Num.131, ,México 2006, p. 14 
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ejecutivos y relaciones y roles entre las contrapartes, especialmente de la junta directiva. 
En 1993 la Bolsa de Valores de Toronto creó un comité para evaluar el gobierno de las 
corporaciones de dicho país, el cual resultó en el informe Dey. Sur África promulgó un 
informe similar en 1994. En Francia se publicó originalmente en 1995 el informe Viento 
(actualizado en 1999). En Holanda el informe Peters en 1997, en España el informe 
Olivencia de 1998 y  en Bélgica el Informe Cardon en 1998. 
En 1998, la cumbre de ministros de la Organización para la Cooperación del 
Desarrollo Económico (OCDE) solicitó a los gobiernos nacionales, organismos 
internacionales y el sector privado unos lineamientos sobre gobierno corporativo. En el 
año 1999 la OCDE publicó sus Principios de Gobierno Corporativo, los cuales también 
han recibido amplia difusión.' 00 
La promulgación de estos principios tienen como finalidad asistir a los gobiernos de 
países miembros y no miembros en sus esfuerzos por evaluar y mejorar los marcos legal, 
institucional y normativo sobre gobierno corporativo en sus países, así como 
proporcionar las directivas y sugerencias para las bolsas de valores, los inversionistas, 
las sociedades y otras partes implicadas en el proceso de desarrollo de unas buenas 
prácticas de gobierno corporativo. 101  
Estos principios fueron desarrollados para aquellas empresas inscritas en las bolsas de 
valores, su utilidad también se puede extender a las medianas y pequeñas empresas. 
El gobierno corporativo ha evolucionado de un concepto meramente financiero, 
relativo al retorno sobre la inversión, esperado y exigido por los inversionistas, a uno que 
'00 Principios de la OCDE. Genealogía, descripción y explicación Comentarios por Bernado Barona 
Zuluaga. (www kpmg com co/files/documen corp_gov/release/) 
'01 hft://ww.OECD org/daflgovemance/principles.htm 
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incluye aspectos relativos al diseño de la organización misma y que según la definición 
de la OCDE (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico), tiene que 
ver con los medios internos por los cuales las corporaciones son operadas y controladas. 
El desarrollo tan complejo del tema de gobierno corporativo se atribuye a una 
consecuencia directa del agotamiento del sistema de control interno en las empresas, así 
como la necesidad de control y transparencia ante terceros. 102 
En síntesis, podemos decir que el tema de gobierno corporativo comenzó a atraer la 
atención del hombre de negocios a finales de la década de los ochenta y comienzos de los 
años noventa. 
El gobierno corporativo se ha convertido en un herramienta eficaz para el control y 
supervisión de las sociedades, que a través del desarrollo financiero de este siglo, se ha 
demostrado que, aún en las empresa de capital familiar, se necesita control y supervisión 
para lograr el objetivo de la-sociedad, de forma tal, que el gobierno corporativo, se ha 
convertido en una garantía por excelencia de que la inversión está en manos de una 
sociedad segura, transparente y ante todo rentable. 
b) Marco legal corporativo del Derecho panameño 
Nuestra Constitución Política establece en su artículo 39 lo siguiente: 
Artículo 39. Es permitido formar compañías, asociaciones y 
fundaciones que no sean contrarias a la moral o al orden 
legal, las cuales pueden obtener su reconocimiento como 
personas jurídicas. 
102 Chambonett, Milton, CPA, "Gobierno Corporativo: una necesidad impostergable". Seminario 
dictado octubre de 2003. 
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Es evidente que la Constitución consagra y garantiza ese derecho a la libertad de 
empresa y consagra el reconocimiento de la persona jurídica como ente ficticio para 
desarrollar dicha empresa. 
En materia de sociedades anónimas es de conocimiento general que las mismas son 
reguladas por la Ley 32 de 26 de febrero de 1927. Esta ley constituye el instrumento legal 
por medio del cual se constituye este tipo de sociedades, las cuales son utilizadas 
especialmente por los grupos de corporaciones interesadas en el movimiento de capitales. 
En el Código de comercio existen normas generales a seguir por las sociedades 
mercantiles que no todas se aplican a las sociedades anónimas  como hemos estudiado 
anteriormente. 
La entidad que regula el movimiento bursátil en Panamá es la Comisión Nacional de 
Valores (CNV). Esta entidad es un organismo oficial y autónomo que se encuentra bajo la 
jurisdicción del Ministerio de Economía y Finanzas y se creó mediante Decreto de 
Gabinete 247 de 1970, luego se derogaron la mayoría de sus artículos mediante Decreto 
Ley No. 1 de 8 de julio de 1999. En Panamá hay formalmente registrados en la CNV 113 
emisores de valores. El Decreto de Gabinete 247, que fue derogado por el anterior 
mencionado, aún mantiene vigente normas de protección al accionista minoritario. 
(Artículos 34 al 36), también ofrece mecanismos de divulgación de las transacciones de 
la partes relacionadas, responsabilidad del director e indemnización para las minorías. 
El origen del Decreto de Gabinete 247, se dio bajo la iniciativa gubernamental de los 
años setenta y surge como reacción a la proliferación de promotores de fondos mutuos 
"offshore" que por tener dicha característica no rendían cuentas a ninguna jurisdicción. 
También, y como un objetivo más profundo, la regulación de las ofertas de valores se 
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percibe como un elemento positivo en proporcionar seguridad a los inversionistas, y con 
ello, alentar la formación de un mercado nacional de valores. 
El Decreto Ley 1 de 1999 nace como consecuencia de cuatro objetivos específicos '03 
1. Elaborar una normativa moderna que expandiera la regulación a todas las facetas 
del mercado. Esta parte del trabajo suponía identificar todos los protagonistas del 
mercado y diseñar los requisitos necesarios para su funcionamiento. 
2. Introducir a través de la Ley, algunos elementos jurídicos novedosos que 
permitiesen convalidar jurídica y operativamente algunas instituciones comunes 
en los mercados de valores desarrollados como son la tenencia indirecta de 
valores, la inmovilización y desmaterialización de títulos, elementos sin los cuales 
es impensable un mercado seguro y fluido. 
3. Estrenar en la legislación panameña normas respecto a la información que 
generan los interlocutores del mercado. El desarrollo de normas de transparencia 
y diseminación, así como la tipificación de los abusos al manejo de información, 
como lo son la manipulación del mercado y el tráfico de información privilegiada 
y sus sanciones. 
4. Diseñar de una organización que pudiese desarrollar el contenido de la Ley, 
instrumentar su ejecución, ordenar y fiscalizar el mercado con el mayor equilibrio, 
autonomía e independencia que fuese factible. 
La ley de valores reglamenta los valores ofrecidos públicamente, intermediarios 
financieros y otros participantes del mercado, compensación y liquidación de valores, 
103 http //www.conaval gob pa/historia html 
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fondos de inversión colectiva, fondos de inversión y fondos de jubilación. También 
incluye las reglamentaciones en la divulgación de la propiedad de los emisores, 
divulgación financiera, norma contables, ofertas públicas de adquisición (OPA) de una 
empresa, yuso indebido de información privilegiada. 
Según un informe emitido por esta entidad, la razón principal para las empresas de 
registrarse en la Comisión Nacional de Valores es fiscal. 104 
En esta función reguladora y supervisora'05, y por las exigencias y estándares 
mundiales en esta materia, Panamá se ha visto en la necesidad de implementar el 
gobierno corporativo y su relación estrecha con la prevención de los fraudes financieros. 
Panamá se está introduciendo al mundo del gobierno corporativo. Este camino se 
inició a través del Acuerdo 4-2001 de 5 de septiembre de 2001, emitido por la 
Superintendencia de Bancos, que implementa el gobierno corporativo, a la estructura y 
las responsabilidades de las juntas directivas, y a la relación entre éstas y la gerencia 
superior, por considerar necesario establecer lineamientos que sirvan como guías para 
que los bancos se estructuren adecuadamente dentro de sanas y seguras prácticas 
bancarias, además de servir de herramienta para dictar parámetros en los cuales la 
Superintendencia pueda realizar las evaluaciones sobre la gestión de cada banco; 
mediante dicho Acuerdo, la Superintendencia obliga a todos los bancos a establecer los 
lineamientos para una mayor transparencia en el control interno de las entidades 
bancarias. 
104 BARSALLO, Carlos. Gobierno Corporativo en Panamá. Compilación de Artículos sobre la 
rp1lación ' el funcionamiento del mercado de Valores de Panamá. Tomo I. CNV. Febrero de 2006 
.BARSALLO, Carlos. Alcance de la función fiscalizadora.  Derechos y Deberes de la Comisión 
Nacional de Valores. Mayo de 2004 Se entiende como función reguladora la capacidad para aprobar y 
adoptar normas y la función supervisora es la vigilancia del cumplimiento de las normas aprobadas 
(http.//cnvl .conaval.gob pa/Presentaciones%2oPublicas/alcance fiscalizadora ppt) 
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La Comisión Nacional de Valores, en esta lucha por introducir la normativa referente a 
este tema, emitió el Acuerdo No. 12-2003 de 11 de noviembre de 2003, por el cual se 
recomiendan guías y principios de buen gobierno corporativo por parte sociedades 
registradas en la Comisión Nacional de Valores. La emisión de este acuerdo generó 
diversas polémicas y renuencia en ciertos grupos corporativos; por ende, en vez de ser 
normas imperativas, son meras recomendaciones, pero sujetas a ser declaradas en los 
estados financieros de las compañías registradas en bolsa. Este acuerdo únicamente opera 
para las sociedades registradas en la Comisión Nacional de Valores. 
En el ámbito de la administración pública podemos observar que, mediante la 
denominada Ley de Transparencia (Ley No.6 de 22 de enero de 2002), se introduce el 
concepto de gobierno corporativo como un lineamiento a seguir en los procedimientos 
administrativos. De seguro que si se siguieran dichos lineamientos generales de forma 
clara y veraz, la inversión pública generaría mayor credibilidad. De hecho, en el 
anteproyecto de ley se contemplaba una definición taxativa de gobierno corporativo, 
texto que fue eliminado de la versión final de la Ley 6, denominada Ley de 
transparencia) 06 
Otra ley, en el ámbito de la administración pública, que hace mención del concepto de 
gobierno corporativo es la Ley 51 de 27 de diciembre de 2005 "que reforma la Ley 
'°6 A la luz del anteproyecto de la Ley de Transparencia, se definía el Gobierno Corporativo como conjunto 
de principios y actos administrativos mediante los cuales se planifican estratégicamente y se fijan los 
principales objetivos de una institución de gobierno, estableciéndose los procesos de seguimiento sujetos a 
controles internos y externos, para la verificación de su efectiva ejecución Estos principios se alimentan 
del compromiso individual del personal de la institución a todos los niveles, y entre sí, para llegar a su 
cumplimiento, en forma eficaz y eficiente para la institución Dichos planes estratégicos institucionales 
deben ser ejecutados en forma transparente y a su vez divulgados a la ciudadanía para que así pueda 
dársele efectivo seguimiento a la obligación de rendir cuentas por parte del servidor público y de su 
respectiva institución obligación primaria en el desarrollo de la gestión pública 
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Orgánica de la Caja de Seguro Social y se dictan otras disposiciones"07. En el numeral 
5 de su artículo 108, sobre los criterios a seguir para la inversión de los fondos de la Caja 
de Seguro Social, establece que toda empresa que emita títulos o valores deberá 
comprobar, mediante certificación de una firma de auditoría externa o declaración de 
renta, que ha registrado utilidades anuales en los últimos cinco años, y deberá adoptar 
formalmente reglas de buen gobierno corporativo.' 08 
En el ámbito penal, se crea la Ley 45 de 4 de junio de 2003 que adiciona a nuestra 
normativa penal los denominados delitos financieros. 
Existen otras normas jurídicas que hacen mención del concepto de gobierno 
corporativo, como por ejemplo el numeral 18 del artículo 14 del Decreto Ley 4 de 18 de 
enero de 2006, decreto que regula el Banco Nacional de Panamá; éste establece que es 
deber y facultad de la Junta Directiva del Banco Nacional "Establecer, cumplir y velar 
por la implementación y aplicación de políticas de principios de buen gobierno 
corporativo." El artículo 15 de dicho cuerpo legal establece que para el pago 
correspondiente a las dietas de los directores del Banco Nacional, se cumplirá con lo 
referente al gobierno corporativo. 109 
La Ley 59 de 1996 que "por la cual reglamenta la Entidades Aseguradoras 
Administradoras de Empresas y Corredores o Ajustadores de Seguros; y la profesión de 
Corredor o Productor de Seguros", en su artículo 38 establece que las compañías de 
seguros deberán presentar a la Superintendencia de Seguros, los estados financieros 
'07 Gaceta Oficial No 25453 de 28 de diciembre de 2005. 
109 Gaceta Oficial No 25468 de 20 de enero de 2006 
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correspondientes al año inmediatamente anterior. Es obligatorio para las compañías 
aseguradoras publicar sus estados financieros dada la función social que ejercen. 
A pesar de que se ha avanzado mucho en la regulación de las empresas corporativas y 
la introducción de este tema del gobierno corporativo, todavía se puede percibir un gran 
desconocimiento general del concepto que se trata. 
En Panamá, la mayoría de las empresas son familiares; por lo tanto, se hace un poco 
más dificil la implementación idónea de esta materia. 110 
Para que las medidas de gobierno corporativo tengan un impacto significativo en 
cualquier economía, se necesita una serie de instituciones democráticas y de mercado, 
incluyendo un sistema legal adecuado. 
Se debe dar atención especial a establecer las instituciones políticas y económicas que 
están diseñadas a las necesidades específicas del país y que le den al gobierno corporativo 
cierta fuerza." 
° Se estima que el 65% de las empresas en Panamá se originan de empresas familiares. Entre 2001 y 2006 
se han registrado 12 mil 74 microempresas registradas en la AMPYME Diario La Prensa, 16 de 
noviembre de 2006. 
" BARSALLO, Carlos, Op. Cit Compilación de Artículos sobre regulación y funcionamiento del mercado 
de valores en Panamá, p.323 
CAPITULO II 
CONCEPTOS, PRINCIPIOS Y CARACTERÍSTICAS DEL GOBIERNO 
CORPORATIVO Y SU VIGENCIA EN EL DERECHO COMPARADO 
El desarrollo y conceptualización del gobierno corporativo ha tenido una evolución 
muy marcada en algunos países de la región. En los países latinoamericanos el concepto 
de gobierno corporativo se basa más que todo en promover una adecuada garantía al 
derecho de los accionistas y a la adecuada revelación de la información; en otros países 
como Estados Unidos y algunos países Europeos, más bien el gobierno corporativo se 
encarga de dotar de herramientas para que la junta directiva sea de calidad y enseña las 
habilidades necesarias para que dichas juntas directivas lleven a cabo el manejo de la 
sociedad de una forma realmente eficiente. 
1. CONCEPTO E IMPORTANCIA 
Dentro de la normativa que regula las sociedades anónimas se ha tratado de plasmar 
ciertas reglas de control en la administración de las sociedades anónimas y, de forma muy 
efímera se salvaguarda los derechos de los accionistas, sin referirse expresamente al 
gobierno corporativo o al buen gobierno de las sociedades. El Código de comercio, la 
Ley de sociedades anónimas y el Decreto Ley 1 de 1999( por el cual se crea la Comisión 
Nacional de Valores y se regula el mercado de valores en Panamá) no definen ni señalan 
ni hacen referencia al gobierno corporativo. Por lo tanto, no existe una ley que defina 
gobierno corporativo, ni ningún otro concepto que se le asemeje. 
Hoy en día, sin embargo, las políticas del buen gobierno corporativo tienen una 
connotación totalmente diferente, la cual se podría decir que ha surgido como 
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consecuencia de los grandes escándalos financieros en que se ha visto involucrado el 
mundo capitalista moderno. 
En Panamá, específicamente las instituciones del Estado que se han preocupado por 
desarrollar el tema, han sido la Superintendencia de Bancos y la Comisión Nacional de 
Valores, entidades reguladoras que, de una manera u otra, a través de sus acuerdos 
reglamentarios han regulado el tema para las instituciones o sociedades bajo su 
supervisión. 
Así, en materia bancaria, el Acuerdo 4-2001 de 5 de septiembre de 2001, emitido por 
la Superintendencia de Bancos, define el gobierno corporativo como el conjunto de 
reglas que ordenan en forma transparente las relaciones y el comportamiento entre la 
Gerencia Superior del Banco, su Junta Directiva, sus accionistas, sus depositantes y 
otros participantes interesados, que producen los objetivos estratégicos de la empresa, 
los medios, recursos y procesos para alcanzar dichos objetivos, así como los sistemas de 
verificación del seguimiento de las responsabilidades y controles correspondientes a 
cada nivel de la estructura del Banco 
Una definición menos técnica y más acorde con los principios generales de gobierno 
corporativo la expone el Acuerdo 12-2003 de 11 de noviembre de 2003, emitido por la 
Comisión Nacional de Valores, "Por el cual se recomiendan guías y principios de buen 
gobierno corporativo por parte de sociedades registradas en la Comisión Nacional de 
Valores y se modifican los Acuerdos 6-2000 de 19 de mayo de 2000 y 18-2000 de 11 de 
octubre de 2000". Esta normativa define gobierno corporativo en su artículo 2 y dice: "Es 
la distribución de derechos y responsabilidades entre los distintos participantes de una 
organización corporativa, tales como la Junta Directiva, Accionistas, entre otros 
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Conjunto de normas que define las reglas y procedimientos a observar para la toma de 
decisiones de asuntos corporativos, y que provee la estructura a través de la cual los 
objetivos de la sociedad son establecidos, así como los mecanismos para la obtención de 
los objetivos establecidos y la correcta supervisión del cumplimiento de los mismos." 
En nuestra opinión el concepto o definición de gobierno corporativo adoptado por el 
Acuerdo 12-2003 abarca dos aspectos que deben diferenciarse: el conjunto de principios 
y responsabilidades entre los distintos participantes de una organización corporativa y el 
régimen jurídico del gobierno corporativo que se define en el Acuerdo 12-2003 como "El 
conjunto de normas que define las reglas y procedimientos a observar para la toma 
de asuntos corporativos.., así como los mecanismos para la obtención de los 
objetivos establecidos y la correcta supervisión del cumplimiento de los mismos ". 
Consideramos que si este acuerdo implementa el conjunto de principios y 
responsabilidades que debe ser adoptado por todos los participantes de una organización 
corporativa y la misma es de forma voluntaria' 2, no debe entonces definir el régimen 
jurídico, ya que podría traer incongruencias al momento de ser aplicado, dado el sistema 
jurídico corporativo que nos sostiene. Por un lado, son un conjunto de principios y 
responsabilidades, pero, por el otro, son reglas que se deben adoptar para la toma de 
decisiones de asuntos corporativos. Esta definición adoptada por el Acuerdo 12-2003 se 
apega a la definición que da la OECD, sin embargo dicha definición está diseñada para 
que sea aplicada acorde con una legislación corporativa que permita implementar dichas 
reglas o herramientas de control y supervisión, que no es el caso de la legislación 
112 El artículo 1 del Acuerdo 12-2003 establece que las guías y principios de buen gobierno corporativo son 




En síntesis, para entender el concepto de gobierno corporativo, tenemos que 
enfocamos en toda una tendencia que distribuya los derechos y responsabilidad entre los 
participantes de la sociedad, tales como el directorio, gerentes, accionistas y otros. 113  El 
gobierno corporativo debe estar encaminado a promover la equidad, transparencia, 
responsabilidad e intención de rendición de cuentas por parte de los que manejan los 
asuntos importantes de las empresas. 
Es importante comprender el concepto de gobierno corporativo, ya que es a través del 
mismo que toda empresa o sociedad es dirigida, controlada y manejada. 
Decimos que, el gobierno corporativo tiene-una connotación diferente a la de hace 10 
o 20 años, ya que con la globalización se abren para las empresas nuevas oportunidades 
económicas y aparecen nuevos retos, se despliegan también nuevas amena 	7.a-,, conectadas 
con las debilidades propias de un modo de proceder organizativo al que le está costando 
trabajo adaptarse a las nuevas realidades. 
En el mundo corporativo de hoy en día y aquí coincidimos con el pensamiento de José 
Luis Fernández y Fernández, para competir con éxito en estas nuevas circunstancias de 
globalización y desregulación de los mercados se requiere casi un nuevo paradigma de 
gestión y de configuración organizativa. Es necesaria una filosofía corporativa orientada 
a la calidad, dirigida desde el servicio y apalancada sobre unos valores éticos aunque 
113 Proyecto de Acuerdo de gobierno corporativo sometido a segunda consulta pública Consultar 
Compilación de Artículos sobre la regulación y el funcionamiento del mercado de valores en Panamá 
Comisión Nacional de Valores BARSALLO, Carlos, Gobierno Corporativo en Panamá, pág 346. 
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intangibles muy claros, muy ,firmes, plenamente asumidos y reforzados en el día a día de 
la 	14 
Como expresamos anteriormente la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico OCDE (OECD en sus siglas en inglés), en el año 1999 publicó un 
documento que contiene los Principios de gobierno corporativo, los cuales han recibido 
amplia difusión. Para la OCDE, en una definición un tanto restrictiva, se refiere al 
gobierno corporativo como los medios internos por los cuales las corporaciones son 
operadas y controladas. 
Una definición más amplia aún entiende como gobierno corporativo el sistema 
interno deuna empresa mediante el cual se establecen las directrices que deben regir su 
ejercicio, el gobierno corporativo busca la transparencia, objetividad y equidad en el trato 
de los socios y accionistas de una entidad, la gestión de su junta directiva y la 
responsabilidad social de sus organismos de control, frente a los grupos de interés como: 
clientes, proveedores, empleados, terceros aportantes de recursos y sociedad en 
general. 115 
Se entiende, entonces, por gobierno corporativo como aquel sistema por el cual los 
negocios corporativos son dirigidos y controlados y donde se establecen derechos y 
obligaciones entre las diferentes personas involucradas en la corporación o empresa, ya 
sea, directores, administradores, accionistas y empleados, así como también las reglas y 
los procedimientos para la toma de decisiones sobre los negocios. 
114 Fernández Fernández, José Luis, Tnbuna de la Economía, artículo "Globalización, ética y gobierno 
corporativo" 
115 http //www felaban comlboletin clain/Revista No IAIA compliance y el buen gobierno pdf 
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También se podría definir como el conjunto de reglas y normas que guían el 
comportamiento de una empresa, definiendo las obligaciones y las responsabilidades de 
todas las personas involucradas, llámese directores, administradores, ejecutivos de alta 
gerencia y accionistas incluyendo los minoritarios. 
El gobierno corporativo facilita la estructuración de toda una organización de forma 
que la gerencia y la junta directiva, cumplan y hagan cumplir en forma correcta su plan 
de negocios. El cumplimiento de la misión empresarial, orientada por la visión de sus 
líderes, transcurre en un sistema interno que establecen normas y directrices que deben 
regir su ejercicio, la actuación, de tal manera que se garantice la transparencia, 
objetividad -y claridad en la asignación y administración de los recursos financieros de la 
organización. 11  El gobierno corporativo define las reglas y procedimientos para tomar 
las decisiones corporativas. También provee la estructura a través de la cual la compañía 
establece sus objetivos y la forma como perseguirá esos objetivos y la manera en como 
monitoreará el desempeño de los involucrados. 
La ausencia de gobierno corporativo en una sociedad está estrechamente relacionada 
con el uso indebido de los activos por parte de los administradores, con empresas o 
personas relacionadas en condiciones que no son competitivas, que no son de mercado, 
remuneraciones excesivamente altas por parte de los ejecutivos, contratación de 
familiares, manipulación de la información y errores de percepción y juicio por parte de 
los administradores. Todo esto es producto de la debilidad de la estructura y de la pobre 
116 Entrevista a Italo Pizzolante Miembro fundador de la Red Andina de Gobemabilidad Corporativa 
promovida por la Corporación Andina de Fomento, además de miembro fundador y director del Instituto 
Latinoamericano de Corporate Govemance, como parte del Global Forum of Corporate Govemance (Banco 
Mundial/OECD) Gobierno Corporativo y la realidad Latinoamericana Revista Número Febrero - 
Marzo 2004 
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calidad de sus juntas directivas e incluso de la inexistencia de protagonismo de algunas 
juntas directivas. Estos problemas alejan a los inversionistas y le restan competitividad a 
las empresas. 117 
La importancia del gobierno corporativo hace eco incluso en materia penal, y que la 
aplicación del mismo en las sociedades constituye una herramienta efectiva para la lucha 
de los actos delictivos contra la seguridad económica y financiera. Al respecto la 
licenciada Delia De Castro, especialista en delitos financieros señala que "la experiencia 
panameña en materia de fraudes corporativos demuestra que la ausencia o deficiencia 
de mecanismos de control interno se convierte en un resquicio que invita a la infracción 
de la norma penal e impide prevenir la comisión de delitos o no detectarlos de forma 
oportuna".' 8 La especialista ha subrayado que es de suma importancia la aplicación de 
gobierno corporativo en las sociedades para una adecuada distribución de 
responsabilidades, así como la aplicación de reglas éticas de conducta aplicables a todos 
los colaboradores. 
El esquema del gobierno corporativo debería ayudar, como concepto, a controlar las 
acciones de los gerentes y partes involucradas para que respondan al objetivo de crear 
riqueza y beneficio para los accionistas, verdaderos dueños de la empresa. La junta 
directiva debe asegurar el cumplimiento de la ley, teniendo en cuenta en todo momento 
los intereses de los grupos de interés tratando de evitar a toda costa aquellas decisiones 
que afecten a distintos grupos de accionistas de forma desigual. 
117 BERRIZBEITLA Luis Enrique Ética y Gobierno Corporativo en América Latina, XXXVI Congreso 
Internacional CONINDUSTRIA 2006. Caracas, Venezuela 
www coindustria.org/web2005/rrcc/congreso2006 
"8 DE CASTRO, Delia. Personas jurídicas y el gobierno corporativo Diario La Prensa 19 de febrero de 
2009 
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a) Gobierno corporativo y ética corporativa. 
El concepto de gobierno corporativo y el de ética empresarial son términos o 
conceptos que están entrelazados, pero no son ni significan lo mismo. En la dimensión 
global del concepto de gobierno corporativo se comprende la ética corporativa, así como 
la responsabilidad social empresarial, pero estos términos no deben confundirse, ya que 
no son ni significan lo mismo, sin embargo se complementan. Es por ello que 
consideramos necesario distinguir estos conceptos, que ayuden a diferenciar las 
cualidades inherentes a las partes involucradas en una empresa y la estructuración en sí 
de todo el concepto de gobierno corporativo. 
Según el Diccionario de la Real Academia Española, ética se define como aquella parte 
de la filosofia que trata de la moral y de las obligaciones. 
La ética tiene que ver con el individuo y su forma de vida, pero fundamentalmente en 
su manera de relacionarse con los otros. 
Aristóteles es a quien se le debe el término de ética, y afirmaba que el fin de la ética es 
hacer hombres buenos' 19. Para Aristóteles los hombres resultan buenos por tres razones: 
la naturaleza, el hábito ' la razón. 120 
Para un individuo, en cualquier ámbito que se encuentre, ya sea familiar, social, 
político o profesional, tomar decisiones basadas en la ética se le es más fácil cuando los 
principios están claros y los hechos y las opciones a tomar se tornan en blanco o negro. 
Sin embargo, vivimos en un mundo agitado que ha ido perdiendo las costumbres de la 
familia tradicional, se han perdido los roles o valores morales a seguir. Vemos familias en 
119 Etica Nicomaquea 11 04a 
120 Política 1332a 39-40 
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las que ambos progenitores trabajan y se ocupan cada vez menos de la educación de los 
hijos, vemos la influencia negativa que ejercen algunas organizaciones, la televisión o 
medios de comunicación en los jóvenes y adultos. Ante esta perspectiva, no podemos 
esperar que los sistemas educativos y universitarios, los cuales preparan a los futuros 
profesionales, juegue el rol moral que juega la familia. 
Como consecuencia, vemos cada vez más casos de personas o profesionales que caen 
en problemas o conflictos éticos en las empresas donde laboran. 
Ante esta situación y ante los sucesos de escándalos financieros, donde se evidencia la 
toma de decisiones por parte de gerentes o directores con falta de probidad y ética en sus 
actuaciones (como por ejemplo información falsa en los estados financieros y la 
manipulación de información sobre sus productos) se ve la necesidad de desarrollar 
conceptos como ética empresarial o ética corporativa. 
Para algunos autores, como Keneth Andrews, antiguo editor de la editorial HBR 
(Harvard Business Review), afirma que las fallas en la éticas no son únicamente fallas 
que comete el individuo en sí, sino que son también problemas de tipo gerencial y 
administrativo. 
Para Andrews, la ética en los negocios o sociedades es un reto que conlleva tres partes: 
1. Desarrollar gerentes como individuos morales. 
2. Construir un ambiente en el cual los valores y principios sean el centro 
estratégico de la compañía, solo con fines o propósitos económicos; y 
3. Formular e implementar políticas de mejoramiento y soporte ético. 121 
121 ANDREWS, Keneth Etics ¡n Practice. Harvard Busmess Review on Corporate Ethics, HBR, 2003, 
pág. 67 
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Para que esta situación se dé, es necesario que las empresas se encuentren en constante 
revisión de sus código de ética y conducta de todos sus empleados, que remarque y 
oriente la misión, visión, metas y objetivos de la empresa, de manera que los empleados, 
y altos ejecutivos sepan qué línea ideológica tiene la misma. 
Otros autores como Lynn Sharp Paine, afirman que la ética tiene mucho que ver con 
los negocios. Aquellos ejecutivos que ignoran la ética corren el riesgo de contraer 
responsabilidad personal y corporativa. 
Incluso, dentro de la doctrina de la Iglesia Católica se entiende que todo empresario 
debe tener una actitud de servicio al bien común, que debe caracterizar su trabajo. Se 
trata, en definitiva, de aceptar con todas sus consecuencias la responsabilidad en sus 
actuaciones, sin desconocer su responsabilidad ante la sociedad y ante todo evitar la 
tentación de convertir la comunidad nacional en una realidad al servicio de los intereses 
particulares. 122 
Sin embargo, debemos recordar que los códigos de ética y conducta empresariales no 
deben confundirse con los códigos o normas de gobierno corporativo. 
Desarrollar entonces toda una estrategia de ética corporativa o ética empresarial, sin 
tener dentro de la empresa una estructura que define e implemente el gobierno 
corporativo dentro de la organización, es un paso en falso. 
En ese' sentido, Italo Pizzolante asegura que vivimos hoy en día en una "asimetría 
moral" dentro de las empresas y entre los diferentes países. En el avasallante e inevitable 
proceso de globalización, las buenas prácticas empresariales en los gobierno 
122 BASTOS DE AVILA, Fernando Pequeña Enciclopedia de la Doctrina Social de la Iglesia Editorial 
San Pablo, Bogotá Colombia 1994, p.p 252 —253 
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corporativo, evniuei4)naron a una velocidad muchos más lenta que el desarroUo de Iw 
habilidades para Incorporu nuevas teenologlas y mercadear sus productos; incluso las 
universidades y las escuelas de negocios, tardaron mucho en incorporar la enseftanza de 
estrategias gerenciales para la transparencia, más allá de una aproximación filosófica de 
la ética en la actuación empresarial. 
Se crearon y diseí5aron códigos de ¿tica empresarial, sin dar los resultados esperados. 
Pizzolante se atreve afirmar que por mucho tiempo se descuidó al ser humano que 
integra la empresa tanto pública como privada y su estructura de valores compartidos, 
privilegiando la inversión en la infraestructura que le rodea y hoy día se paga caro las 
consecuencias de dicha situación. J 23 
Por otro lado, la definición de la responsabilidad social de la empresa admite el 
enfoque que se basa en un conjunto integral de politicas, prácticas y progmxnas centrados 
en el respeto por la ética, las personas, las comunidades y el medio ambiente. Se emplea 
pari describir una amplia variedad de iniciativas de orden económico, social y 
medititmbiental tomadas por empresas., que no se fundan excksivamnente en requisitos 
juridIO05 y son, en su mayorht de ra iia vo1untaria) 4 
Una definición más scteiUa abarca L'.al.taar Cai'avedo., qLiCfl esiaklece ".-niondomov  
por Respon.abilidad Social Empr*arial (RSF) una fikrofla corporativa adoptada por la 
alta dirección de la empresa pata actuar en benflcw de sus propios Irabajadores, sus 
familias y el entorno sociaY 	sanas de itfle#wia  de fas empresas En oas 
"PIZZOLANTE, Itato, Op Ct 
14 entro Interamericano de Iivestiavin y cuitac4n sobre ibrrnaeióti pr fesionai OJT 
(hap WwwW  1k) or/pubspan/reon/) 
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palabras, es una perspectiva que no se IunUa a satisfacer al consumidor, sino que se 
preocupa por el bienestar de la comunidad con la que se involucra" ' 23  
La responsabilidad social misma se comprende como la contribución activa y 
voluntaria que hacen las empresas al mejoramiento social, económico y ambiental, con el 
objetivo de mejorar su situación competitiva y a la vez su valor agregado. 126 
Para el Centro Empresarial de Inversión Social (CEDIS), la empresa del futuro no 
podrá limitarse a ser una mera explotación económica en el sentido tradicional de] 
concepto. Adquirirá un mayor protagonismo en la sociedad en tanto que sea socialmente 
responsable,1  27  
Este concepto dentro de una nueva visión empresarial, enmarca y define una manera 
concreta que tiene la empresa para ofrecerle a la sociedad un aporte significativo, ya sea 
por compromiso o de una manera u otra una retribución de los beneficios que la misma 
cnpva recibe tic la sociedaL Estos svvidós pueden ser deade servicios de Wud apoyo 
a las escuelas y Y'Iv*jeñdá y fondos de ahorro para sus trabajadores. Estc compmrrú•so 
abarca desde el entrwñó de la empresa, ast corno la comunidad donde opera y haia la 
preservación del medio ambiente. 
No se debe entonces confundir los conceptos que abarcan cl gobierno corporativo con 
el concepto de la responsabilidad social empresarial que, como dijimos, es un 
compromiso social que tiene la empresa, que nada tiene que ver con La mera utilidad 
acwonaria de la empresa, los controles, rejas y procedimientos. 
1 Fundan í3mprcsa y Sociedad Espa*. 
TARSE pdf 
' CABALLERO, Erie Omar ArçuPo pub1icdo en la rcvsta Compeotwidad Ejecimva, Volumen 2- 
Ntmern 22-2007 APEDE 
i?  Mqf/www empresmounible mI pd ilefiacion_lARSE pdf 
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Entonces ¿En qué se relacionan estos conceptos? En su fin: crear valor económico a 
laempresa; la empresa que incorpora estas políticas de msponsabilidM social empresarial 
crea un ambitnte laboral sano y respetuoso e invita al trabajo en equipo de la empresa 
Por lo general, la empresa que implanta bijeitas polfticas de gobierno corporativo, 
tiene adciitas políticas de responsabilidad social empresarial- Si la situación fuese al 
contrario, que la empresa sólo cumple con poilticas de responsabilidad social 
empresarial, sin linpomrle las normas ninhnas de ética corporativa y de gobierno 
rorativo, rio tiene sentido el supuesto valor agregado que la empresa desea aportar, ya 
que lo único que conseguiría es mantener una determinada reputación empresarial, en vez  
de ofrecer un valor integral a la comuxiidatL Así k nianit3esta el seior Omar Caballero 
"no sirve de nada contribuir con una iniciativa social si la empresa trata mal a sus 
boridt, evade puestos, tiene 	prácticas corruptas o engat'a al 	wtjidor. 28  
Hablar de gobíerno corporativo. ¿tea corporativa y responbiiidad social 
crnperiaL es hablar de relas roles, responsabllidadcs y proa; cada uno se 
«mlementa es sus fines y objetivos.. 
to quiere dcdr que no podemos plantear el gobier.o corporativo sólo desde UD 
~ de vista legal, político o financiero, sino que lleva un complemento que lo integra 
U* ta y los valores morales corno pilares futidamtnulcs dci rccws'o humano que 
frna parte de la empresa. 
Li Panarn, so puede ,observar que alguni acts tifluyen de mineri esencí>d en 
.ioter1•a de &ita cotpÓrativa Tenemos por ojmplo, la Aciack5n PanameM de 
Gnc Omar, Op.cit 
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Ejecutivos de Empresa (APED) y su pacto atico empresarial; también instituciones 
como Tr nsparencia Internacional y Secretaria Aiiti Corrupción, cnte otias 
El gobierno corporativo no sólo implica tener consejo profesional. Depende 
igualmente de las guías de acción que se sigan en la organización para administrar con 
integridad, transparencia y eficiencia, valores que aseguran la subsistencia y el 
crecimiento de la misma. UO 
La empresa debe caracterizarse por su capacidad de servir al bien común de la 
sociedad mediante la producción de bienes y servicios útiles. Si es as!, la empresa 
deempeiia también una función social al crear oportunidades de encuentro, de 
colaboración y de valoración de las capacidades de las personas implicadas. 1-31  
h) Principios Generales del Gobierno Corporativo. 
La Otganización para la Cooperación del Desarrollo Económico =OCD& o OECD en 
sus siglas ca ¡rtl8s, en su cumbre de ministros reali2ada en el año 1999, aprobaron los 
OECD PrineipIe' of (,orpomte Oo%mance o los Principios de Gobierno Corporativo 
de la OC.)E;1  
Su prn.rnutgación tiene como finalidad asistir a los gobiernos de paises miembros y no 
miembros, en su esfuerzo por evaluar y mejorar 'el marco legal, institucional, y normativo 
sobre el gobierno corporativo en sus países, así como proporcionar directivas y 
subv,emities para la bolsa de valores, tos invesonistas, las sociedades y otras partes 
BARULLO, Car1n Presentación uwnsuxl de APaDE, <>Ct'abtC de 2 
(SJZ tiiiihamo, .UAkJ3ER Carlos y FABRE JorgeCaso ile éxito de GW~no Cirpo'ra1ivo Centro 
de ia1envia n Gbitjno Ccrporarwo, Primera edición 2006, Muco, Pg, 14 
1 CPJZ Gwllrrw, I3ARI3.ER Carlos y PARRE Jorge, Op cit, p94 
"a Outo Ptm&pMs qfCr.poriu' '.wnrnci twww neeci od fovrnanceprmciples lum) 
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implicadas en el proceso de desarrollo de unas huertas prácticas de gobierno corporativo. 
Aunque estos principios fueron desarrollados teniendo en mente a las empresas inscritas 
en las bolsas de valores, su utilidad se extiende también a las medianas y pequeias 
empresas. La 'OECD reitera en seliatar que no existe un modelo único de buen gobierno, 
es por ello 'que estos principios no son vinculantes, son de naturaleza evolutiva y deben 
revi'sarsc constantemente cuando se presentenC=blos irnpormntes en el Contexto. 
Se puede establecer que todo gobierno corporativo cuenia con una estructura que 
contempla 
a. El cuerpo normativo público. (Marco jiuidico), 
b. El cuerpo normativo privado. (Códigos, reglas, guías de apticacin). 
e. Las prctícas y la ética en los negocios. 
En el seguxdo punto, el cuerpo normativo privado pueden contemplar estos principios 
que ha desarrollado la OECD 33. que son los que a continuación detallaremos y 
p'drentos las explicaciones recomendaciones y consideraciones que este organismo 
hace de cada .tno de estos principios- 
a, Los der-echos de los accionistas. 
b. El tratamiento equitativo 
t. La lbnción de los grupos de inters 
d. Comunicación y transparencia. 
e. Las responsahilidudes de] consejo, tjtirta. diiectva. 
L  El gia de"ajo encarado de elaborar ks HepU estuvo 	ipio 	pafl1L44 put todns Jos 
.:btTt'o" tmbrns, la cnn Lwps, el Baio Mundial, FeMo Menet&io lntentcicafl, Comité de 
Bilu ik S'ryinn Unciri y la Orii idn (niaI de Cnet 4e S euridd, los Crnt 
tlbsukivos e Eiprsas e industria (UJAC) y de Sadeaios (IUAC) 
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Consideramos importante plasmar y transcribir cada tino de los principios de gobierno 
corporativo que recomienda la OECD y el desarrollo de los mismos, dada ¡a importancia 
e influencia que estos principios han tenido en (a elaboración de diferentes códigos y 
regulaciones sobre gobierno corporativo, tanto a niv& nacional corno internacional. 134 
1. Los derechos de los accionistas 
El mareo del gobierno corporativo debe proteger los derechos de los acclonLuas+ 
A la luz de los principios consagrados por la OECD. todos los accionistas de una 
sociedad deben tener sus derechos de propiedad adecuadamente protegidos, sus derechos 
a las utilidades estipulados claramente, así como sus derechos a votar en las asambleas de 
accionistas y de elegir las juntas directivas garantizados efectivamente. 
Estos derechos de los accionistas incluye: 
a Estipular los métodos de registro de propiedad. 
b. Traspasaro transfenr (a acciones. 
Reabftt ifttiniÓn relevante sobre La sóciedad de manera periódica; 
4. Participar y votar en las juntas Men^10% de aonitas; 
e. Desiiar a los miembros de la Junta Directiva 
f. Pariieipw' en los beneficios de la sociedad. 
El tceionista eR concebido corno un sujeto activo con derecho a participar 
ht1rrndamente en decisiones cruciales para el funcionamiento de la sociedad tales 
UTI,M 
	 de la CNV h» dwumtludu 't• k b~ úe los P~5 *jrsdo n los 
pcip 
 
& PN^1 cbqorktivo Incluso existen cornpaAlss CIL Pa. n que uttian ctno bss tiara la 
del tkivrnu umpurattm, ditM~tütt eeto 	ea de la OICD. <Var Anexo, wfbrm ¿1* 
gobri 	orito por partit da ks eituxs repsados en La CNV al 2, Cuadro Nn 1, Cropü Msa, 
S A report8 q'ile anl&at cirnn tuetue lor, piles de la OECDda b'ternc eetpe11tivo) 
157 
a. Enmiendas a los estatutos u otros documentos de gobierno de la sociedad. 
b. Autorización para la emisión de nuevas acciones. 
e. 	Transacciones extraordinarias que deriven en la venta de la compañía. 
FI accionista debe ser informado, de forma periódica y completa. de la realización de 
asambleas generales y de los reglamentos que la rigen incluyendo ci proceso de 
votación 
Se debe maximizar la posibilidad de que el accionista ejerza, efectivamente, su derecho 
a volaT. Esto incluye el establecimiento de mecanismo ágiles que faciliten el ejercicio al 
voto por delegación, haciendo uso de las modernas tecnologías telefónicas 
electrónicas.' Procedimientos de esta naturaleza siempre importantes, han ganado 
particular importancia en los tiempos modernos en los que a presencia de accionistas 
xrnnjeis .s un tti6mno •e&da vez ms común 
Las 	rtiv deben 	biecr rne isrts pau wm,tl7At 	Im Y010,4 se 
iMritCuaiwi y rttuenWr de manem t~pamiittn y precisa y los resultados e 
tia1tn OOft prontitud. 
En los ~s en que existan estructuras o convenios de capital que aitein los 
procedimientos normales de votación, deben revelarse eararnente, esto incluye: 
a. Cuando los derechos de control 1c uno o varios grupos de acciol.iisws 
exceden sus derechos sobre los flujos de cajas de la sociodad 6 
° u CotnisUi adonal de Valores ernitió el Auerd 1 62O00 que establecía cl proceitimient'o de 
drnb*e6iy uso de las solicitudes de poderes de voto, autonzacido y ennsentuniento, asi ctunt 
prepatt1n.y cnntenido de las mismas ate Aei*rdn foe declarado 	fttuclonai mediante Sernencla 
.del Pleno de la Corte Suprema de Justicia de fecha 24 de mayo de 9002. 
in inversión pinunidal Cuando un propietario último usa la propiedad indirecta para mantener el control de 
un grupa gninde de compaIas (Por ejemplo, el pr)pietuio último tiene 20% de las acciones de la empresa 
A, ésta a su vez el 20% de las acciones de las empresas B y así sucesivamente, suponiendo que el 20% se 
158 
b. Inversiones cruzadas entre grupos de compañías. 
c. Acuerdos entre accionistas que otorgan a las partes derechos preferentes 
frente a otros accionistas. 
d. Formas para designar lajunta directiva o el presidente. 
e. Obligaciones de votar en bloque. 
í. 	Topes al número de votos que puede emitir un accionista. 
Estnicturas y acuerdos como los bosquejados en este párrafo, tienen la capacidad 
de redistribuir la influencia de los accionistas en el establecimiento de políticas y la toma 
de decisiones, razón por la cual todos los acciorústas en el establecimiento de políticas y 
la loma de decisiones, deben esperar que sean claramente reveladas en caso de existir. 
Se deben mantener o crear las condiciones para que funcionen eficientemente uno de 
ks mecanismos principales, que permite a los propietarios de una empresa protegerse del 
abuso do gerentes ineficientcs o que maximizan sus beneficios personales a expensas de 
los de, los accionistas. Estas condiciones incluyen una reglamentación clara -sobre. los 
procedimientos y tramites que se debeti Sóguir en el caso de la adquisición dei control de 
una sociedad, de transacciones extraordinarias como las fusiones y la venta de partes 
sustanciales de los activos sociales. 
Las transacciones deben realizarse de manera transparente y en condiciones de justicia 
y equidad para todos los accionistas actuales (mayoritarios y minoritarios) y potenciales. 
Estos principios, imptieitaxnentc, implican que cada país contemple dentro de sw 
legislaciones corporativas o de sociedades de capital, un marro regulador que establezca 
pueda efectivamente controlar las empresas, el propieiano último termina teniendo control sobre un grupo 
grande de empress) Libro Blanco de Gobierno Coioranvo, Confederación Colombiana de Cmams de 
Comercio. Principios de la OECD, Genealogía, Descripción y explicación. 
Qit*pi/www kptng co/fi ledocumentoorpgov/release/lb_c2_O 1 .hlm) 
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y consagre los derechos de los accionistas (ya sean mayoritarios o minoritarios), por lo 
tanto., se debe garantizar a través de la normativa de gobierno corporativo aplicada en 
cada sociedad, estos derechos. 
Las acciones reflejan la situación jurídica del asociado, que ocasiona un conjunto de 
derechos de su titular en relación con la compañía que las emite. Entonces cada empresa 
a través de la aplicación de estos principios (de gobierno corporativo), debe velar porque 
estos derechos scan protegidos. 
La dogmútica del siglo XIX, relativa a los derechos de participación del accionista, 
bajo cuya visión los derechos de voz y voto ostcntaban un carácter fundamental e 
inaienabk, ha sido reemplazada en la época contcrrtponbica por una concepción 
atenuada sobre el ejercicio de lates prerrogativas."' 
La doctrina suelc clasificar los derechos inherentes a la calidad de accionistas, con el 
propósito de difeTencíar los que tienen un contenido económico con respecto a los de 
participación también conocidos corno político ' 39 
Principaltncnte, la doctrina ha clasificado tos siguientes derechos inherentes a la acción 
sin hacer alusión a una clasificación específica 
a. Derecho a participar en las deliberaciones de la asaitiblca general de 
cdonitas y botar en ellas. 
h. Derecho a participar en el reparto de utilidades sociales. 
e. Derecho a negociar libremente la acciones. 
REYES VILLAMIZAR, Fmncisuo Op. cit, p 28 
Los d~05 oa&nkus o p nniornaies abarca el derecho dl accionista a que peltkipe en etertas 
wnttáas ecentn3cas en la s*crediui, tales como cl d~o l dIvdendo o derecho a tas utilidades; Los 
dechos poJttcos incluyen la p.rncipación con derecho a vozy voto en las dehberacone soeiles, 
deee1io de nppecn derecho de inf«mseión y ti 1* mi cóny~ a las ~«~ del mxmrn Ñano 
social 
ito 
d. Derecho de fiscalización individual, 
e. Derecho a impugnar los acuerdos sociales. 
fi Derecho de retiro. 
Dependiendo de la legislación de cada paisi, estos principio pueden estar consagrados 
en la ley o bien son adoptados dependiendo de la adopción de los mismos en el pacto 
social. 
Lo importante de este principio no es establecer un mero mareo regulador para su 
obligatorio cumplimiento, sino el de establecer que todo marco normativo de gobierno 
corporativo debe contemplar y proteger los derechos de los accionistas de manera tal que 
la debida aplicación de este principio &ntke efectivamente los derechos de todos los 
accionistas de una determinada sociedad. 
2 El tratamiento equitativo de los accionistas 
El rnaito ir gobierno de kssidrs debe asegurar un trew equiMdvo pa~ todas 
.los octi Jshi i,w1uÑh. ¡os minor¿terku minoritario y los exfrrmjetox. Todo accionista debe 
rOfli!ür con ¡a posibilidad de obtener rqktnidéil ~Im por ¡a vIoiadJn de sus 
derechas. 
La OECD considera que la violación del principio de equidad puede oinarsc 
rincrnentc en: 
)l proceso de votación en las asambleas de accionistas, 
-nw de información privilegiada por parte de los administradores de la empresa, 
(mntrtilados por los accionistas mayoritarios. 
e. Los conflictos de intereses que les pueden presentar a la junta directiva y los 
directivos ejecutivos en cieno tipo de tralisacciones. 
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Para el mantenimiento de la equidad, este principio reconoce que los marcos jurídicos 
de los países deben incluir específicamente ciertas reglas, pero que éstas no pueden cubrir 
todas las posibilidades y deben ser complementadas con manifestaciones explícitas de las 
empresas de que se adherirá a ciertas prácticas. 
Con respecto al proceso de votación, la OECE) rio toma partida en relación con la 
existencia de ciertas acciones sin derecho a voto, pero si recomienda que se informe a los 
inversionistas antes de invertir si los títulos tendrán o no derecho a 'voto y que una vez 
hecha la invcrsin, tos derechos no se deben modificar a menos que los titulares de las 
acciones con derecho a voto participen en esta decisión. 
l 	empresas deben hacer esfuerzos para eli-minar cualquier tipo de barreras artificiales 
como por cjcrnp10 cobrar tarifas por el derecho a voto, ,o prohibir el voto por delegación 
o exigir la presencia personal del tenedor de la acción para poder votar a los derechos 1e 
parti&pación de las asar hkas. 
Con rspectr al uso de 	tiaei6n pni vilegiuda (por ejttnpló, comprar o vender 
acciones antes de que haga público un evento que afecta materialmente la situación futura 
de la empresa) ¿sta debe quedar terminantemente prohibida por los distintos reguladores 
del mercado de valores, el reglamento interno de ¿a compañía o por el derecho penal de 
la mayoría de los paises de la OICD. El principio reconoce que el uso de información 
piiviteiada o es una práctica que se haya erradicado ni de los países miembros de 
OECD ni de otros países, razón por Ja que recomiendan que en los casos en que este 
abuso no esté estiletamente prohibido por la legislación o cuando Ja aplicación de la ley 
gerile rio es eficaz, los gobiernos tomen medidas para eliminar dicho abusos. 
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Finainiente, el principio discute aquellos casos en que los miembros de la junta 
directiva o de la alta dirección de la empresa posean ciertos negocios o relaciones 
familiares o de otra naturaleza especial que puedan inducir la realización do ciertas 
transacciones en los que se privilegie el interés de los dueños de la empresa. La OECD en 
estos casos recomienda exigir a los directivos y miembros de la junta directiva la 
situación que origina el conflicto de interés potencial. 
3. La función de los grupos de interés. 
El marco del gobierno de los sociedades debe reconocer los derechos de ¿os grupos 
de interés sodal estipulados por ley y alentar una cooperación at1va entre las 
sociedades y esas entidades en la creación de riqueza empleo y lograr que las empresas 
sean financieramente sólidas. 
En la 1enuajc corporativo se suele denominar a estos grupos de interés "stake1oide,4', 
que son el pupode interés alrededor de la empresa y se suele incluir a los ernolúados, los 
rirs y la vnunidd adicionaI a los 	y los administradores. 
Cn eti pp.io. Ja OF.C.D afirma que la empresa o sociedad tiene sus ptopio 
	
y que, Al velar por los giupus de Utrés stelal, se pIviueveri y 	los 
popins 1iees tl Lu empresa. 
Lá OECL) hec un llanado para que 'todo muco de gobierno corporativo contemple 
UM ppón ¿activa de los distintos grupos de interés. La Organización afima que el 
grado de participación de estos es vaniable y que dependen del mareo juridco de cada 
pais y Ludlleiona específicamente como prácticas orientadas en esta rceión los planes 
de opción de compra de acciones por los empleados y las leyes o reglamentos que hacen 
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participes en el gobierno de la sociedad a los aercedores en el contexto de los 
'cedimientos legales por insoivenca 
Si la ley de Uti determinado país, rtconoce la participación de los grupos de interés o 
swehoIdrs, entonces la legislación debe amparar: 
a. Que el marco legal del gobierno corpo.radvo asegure que los derechos de 
los distintos grupos de interés estén garantizados y respetados por ley. 
•b Si los derechos de los grupos de interés están protegidos por Jey, se debe 
asegurar por ley una efectiva retribución por la violación de sus derechos. 
e Todo marco de gobierno corporativo debe permitir mecanismos efectivos 
de participación por parte de los grupos de interés. 
d. Una vez que los grupos de interés participen en el proceso de gobierno 
cc4rporutvo ellos deben tener acceso a la información ilevanIe 
4. Comunicación y t'anpund* informativa 
El m•wz del gobierno d& lay çodedad debe isrg*irn qie se preenfr l 
ijfrrrnuc'i6n de manera preciay de modt regbhr atwa de todas áff eneWonev  
t,ia€er4ale imporIankt) referentes a la sociedad, incIgrWo los resultados ¿z .sibrnción 
.j~~ Ipropivdad y el gobierno corporativo. 
Este ~pio es esencial pmi que se pueda llevar a la pctica la aplicación de otros 
pÑepios bicn gobiernó. 
Ad la eeitdi del voto de un ñecionism en una anxnbkt o junta de socios esta 
directamtnte !eIcionada con ht inIrmaciÓn que se tenga disponible y que la misinu ea 
opoituna y cónfiblc. De igual forma citrato equittWo a los accianistas se facilita si 
todos ]<)R niayoriatios y mnoritnnios, disponen de la misma infoni*ci& 
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Al hacer pública la información relevante de manera oportuna se obtienen beneficios 
adicionales para los accionistas y otros mikeholders o grupos de interés. Sólo empleando 
inibrmación que satisfaga estas condiciones pueden 15  supervisores (como las 
Supintendencias, la Comisión Nacional de Valores) realizar satisfactoriamente sus 
funciones, y los mercados financieros operar de manera eficiente, con bajos costos de 
uwsuci6n,139 y de esta manera facilitar la disponibilidad de recursos ftnanciens a la 
emptsa, taza razonables y por ende la consecución del más alto valor económico posible 
ara los dueños de las empresas. La comunidad directamente afectada por las decisiones 
de la empresa también se beneficia de la transparencia intbrmaiva: mediante esta puede 
fmrse juicios razonables sobre otros aspectos relevantes adicionales a los meramente 
financieros, como el cumplimiento con normas ambientales, las politicas laboraks, sus 
Minciones COfl el fisco, etc. 
Oc acuerdo con la experiencia de varios paises de la OECO, la información debe 
revclarc con uniQ peflodicidad anual corno núnimo, aunque algunos paises çigen 
Lnfornies 1 ncem 	jnestrak's ó triaesu'ales Incluso con periodicidad menor en 
,ásuntbs de ,ran ricvanei 
hs pfinuipim :reminiendán prceatzeión para evitar que los r'oquisitos de tcvctaelót se 
«i edas careas adrninitrativas y finariciems para )m culpresas, También 
oeri que al hacer p4hhca eitrto tipo de información puo& ir tá detrinwtito & itfl 
titípresa al aftctar su posición competitiva. En este punto sugieren tener en cuec*a el 
Los ccisiw de mosaoción son todos los ctos en que es necesano meurne para que irna deterinin ada 
s* ~bre incluyen los costos de poner en contacto a los p tupantes, de übtwCf lEa  
infrncún relevante y ttc hacer úwnplir los contratos que den respaldo a las t!nsaouones Libm 13latun 
do Gobierno C otio, Co deraiÓ Co(ornbia de Cámaras de Comercio 
(htt 	WkpTiC cnrn /tllesldocumen corp gov/taJb.. 	1 hÉn) 
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concepto de materialidad (o importancia relativa) empleado por alguno de sus paises 
miembros. Al disc.utii este principio tu OECD define inftrtnación material como 
información cuya omisión o presentación errónea puede llegar a intiiir en las decisiones 
económicas adoptadas por los usuarios de dicha información. 
La OECD sugiere revelar al menos información material sobre: 
1 Los multados rmcies y de operación de la empresa Balance general, 
estado de resultados, estado de flujos de efectivo y notas a los estados Financieros. 
flabitiinnte estos reportes finanderos son complementados con un inibrMe y 
análisis de las operaciones firmado por el presidente de la empresa.  La OECD 
sugiere que se haga publica tainbin información que les pueda ser útil a tos 
inversionistas para predecir la situaci5n financiera futura de la ernpresa. 	La 
OECD rocoinienda comunicar aquellas nsiones vineuladus a un grupo 
tero, e indica que muchas fallas en el gobterno de las sociedb4e esi4n 
tlaeioMdas wn omitir este tipo de itiformaióu. 
2 Los objetivos Ic •* imiu*sa. Con el fin de falilítur a los- dffernisgIV.Pos de 
iriers evaluar de Inanctu niá,,x iecisas la relae6n existente entre la gmpTe,qns y 
las cor uud&les donde operrtn estos prindpios i 	iiendim quet las msas. 
.adtns de ttvülár sus objetivos, 	ueiquen su lftica :rpe.'to a su códiao  
ontológico emprcanuI (quo btA stbrc los deberes y normas morales de 
vonducta), su política medioambientai y otros compromisos politices públicos. 
Dicha infonneión puede ser muy 1mportnte pura los inversionistas y otros 
14,1 en .E~ Unhius la su-wjij&& wd Exchange Co!suMv (SEC) estimula isa grenea a teve lar 
rnftmsern financiera plaxtiva(pT*nósticos fnancro) Fti Gnm B!dfa se ~en los pton6atkc 
tiniers tn ka mpones anudes desde hace ya varios atca y estos 	ceri. 1iar nc tia rsx utk1ad 
'jia l omunh1id inverswnst 
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interesados para así evaluar las relaciones entre la empresa y las comunidades en 
las cuales operan, así como los pasos que ha tomado la empresa para implementar 
dichos otjetivos. 
3. La participación mayoritaria y los derechos de voto. La OECD afirma que 
uno de los derechos básicos de los inversores es recibir información sobre la 
estructura de propiedad de la empresa y sobre sus derechos con respecto a los 
derechos de otros titulares. La OECD sugiere la revelación de los datos sobre la 
propiedad una vez se hayan tm~do ciertos umbrales de propiedad. La 
información que se sugiere revelar en estos casos incluye: datos sobre los 
accionistas mayoritarios u otras entidades que controlen o puedan controlar la 
empresa, incluida la información sobre los derechos especiales de voto, los 
acuerdos entre los accirnústas, tos accionistas mayoritarios o los titulares de 
grandes paquetes de acciones, relaciones sigiúliativas de participación acciortatia 
recíproca y las garantías reciprocas. También está previsto que [as contpaiiías 
revelen información acerca de las ncdones entre palies interesadas, 
4. Los nüeinbios del censcjo y los directivos clave y sus rtinuieracionet Lo 
principias r miendan que se comunique los nombres de los miembros del 
consejo directivo (junta directiva) y de lo principales ejecutivos CO-1 ci fui de 4ue 
los inionistas puedan evauar sus calificaciones e idcnü6ear cualesquiera 
eonflictos potenciales de intereses. 1tui1mente, reoomiendan revelar la retribución 
de los directivos principales y de los miembros del consejo (de manera individual 
o con una cifra que refleje la media), con el fin de que los inversionistas estén en 
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condiciones de evaluar los beneficios y costos de las políticas de remuneración 
vigente. 
S. Los factores de riesgo de rnateriI previsibles. Los principios recomiendan la 
revelación de información de manera parsimoniosa sobre los riesgos rnateria1e 
razonablemente previsibles a sa4xr: riesgos específicos del sector o zonas 
geográficas; dependencia de bienes materiales; riesgos del mercado financiero 
corno el tipo de interés o del tipo de cambio, el riesgo relacionado con los 
derivados o las transacciones no reflejadas en el balance general y los riesgos 
relacionados con la responsabilidad mc4ioainbien(ai. 
6. Cuestiones materiales referentes a 1iss empleados y otros grupos de interés 
social. Revelación acerca de politkas de desarrollo de recursos humanos y de 
planes de rernuneracAn e incentivos pueden ser itiles a ks iwerçionistas para 
evaluar la veIitaj 4,,ompetitiva de la empresa. Con el mismo propósit:o los 
prineios sugieren revelar inbntacin eonccrnicntc a las relaciones entre Ja 
dirección y otros grupos de interés como los provextore, los acreedores y la 
cornunidad en general. 
7. Las estructuras y políticas de gobierno, Los principios exhortan a las 
empresas a revelar información sobre las estructuras y las políticas de gobierno 
orgmizacional, en particular sobre el reparto del podar entre, accionistas, dirección 
y miembros del comwJ,o. Igualmente coiLsideran útil, para La evaluación por parte 
de los grupos de interés, la divu.lgaciin de cómo son llevados a la práctica los 
principios de gobierno organizacional. 
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Se debe prepw'ar, auditar y presentar ¿nfórinacSóft siguiendo los estándares 
contables de calidad más exigentes, de descrpción de riesgo financiero y no financiero 
y de auditod& 
La calidad de información depende de los estándares bajo la cual es recopilada y 
revelada. Los principios apoyan el desarrollo de altos estándares de calidad internacional 
reconocidos, los cuales puedan servir para mejorar la comparabilidad de información 
entre los paises. 
Una empresa independiente debe reulizw- una auditoría anual que permita 
establecer la preparación y presentación externa y objetiva de los estados financieros. 
En esta sección se hace un llamado para que se incremente la independencia de los 
auditores y su responsabilidad para con los propietarios de la empresa. Algunos países 
miembros de la OECD han venido fortaleciendo el papel de los omits de auditoriº de la 
junta directiva e incrementando la reapotisabilidad  de éÑta en la selección de los 
auditores. También soTi eOttiUntiS las )fcticas de colocar Urnites a los valores totales que 
las empresas pueden pagara sus auditores por trabajos diferentes a los de auditoria) 41 
Los 	,aies de divulgación de información deben permitir los uuarios un acceso a 
la infonnadón justa, regular y con un costo razonable. 
Este aspecto trata de la importancia que tiene lograr que, efcctivamente, loa usuarios 
de la información dispongan de ella oportunamente y en tiempo razonable. Los avances 
de la informática y la elecirónica en los últimos años facilitan C~demente q= los 
Le Ley Srbsnes - Oxley de 200 n EEUU estabkee en dxho país el Ihntt dei 5% øttss Propaosus  
que se mencionan tn lus inneipios incluyen el tue 14COYpreSM ufnmiexi de lo- emolumentos que him 
PARedo a ]Qn ltudimres por Ubjus pral de toda "le, el Iiirnw el porcentae tcrAI de la 
remunreiÓn d *udilut que puede pveñ.rde ui ünteo cliente; rwius titons de los #kad itores y 
la contnt!aeiófl dneda de los audlore por ~ de JUS axwtistas. 
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accionistas y otros grupos de interés puedan tener acceso fácil a la información de las 
empresas. 
1s principios indican que el archivo de los informes legales se ha simplificado de 
sobremanera en ciertos paises gracias a los archivos electrónicos y los sistemas de 
recuperación de datos 
S. Lis responsabilidades de la junta directiva. 
El mareo del gobierno de lar sociedades debe asegurar las directrices estratégicas 
de la compañía un control eficaz de ¡a dirección por parte del consejo y ¡a 
responsabilidad dei consejo hacia ¡u empresa y sus accionistas. 
La estructura y los procesos de estos órganos varían tanto entre paises como al interior 
de éstos. Algunos paises tienen un consejo conformado por miembros ejecutivos de la 
empresa y por sus miembros externos a eta. Otros tienen consejos duales en los que 
existe, un conseo de administración integrado por su totalidad por directivos. La OECD 
no torna punido con respecto a cual de esas dos estructuras recomienda. Sin embargo si 
es bate explícito con respecto a las funciones claves que el consejo debe rcalíat. Las 
qwe se anunciar a continuación son las más esenciales para los propósitos dcl, gobienio 
aLa revisión y dirección de la estrategia corporativa. Los planes de acción 
pdacipales la política de rieso1 los prtupnc5to5 anuales y los pianes 4k 
ngocies; el establecimiento de lbs objetivos sobre lo resultadt* el contti y 
seguimiento de la iniplatnaeión de los resultados, corporativos, y la supervisión 
de los principales gastos, adquisiciones y enajenaciones de capitaL 
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b. La selección, retribución, control y cuando se haga necesarios sustitución 
de los directivos clave y la supervisión del plan de sucesión. 
c. La revisión de la remuneración de los directivos clave y de tos miembros de 
la junta directiva, asegurándose que el proceso de designación de los directivos 
sea formal y transparente. 
d. La supervisión y arbitraje de los posibles conflictos de interés entre lo de 
la dirección, los miembros de la junta directiva y los accionistas incluidos el uso 
fraudulento de activos corporativos y el abuso en transacciones entre partes 
interesadas. 
e. Garantizar la integridad de los sistemas de contabilidad y de (os estados 
financieros de la sociedad, incluida una auditoria independiente y fa 
mplantnción de los debidos sistemas de ctrntro( en particular control de tieso, 
atml financiero ye=, pli"!ento de fa ley 
E U supervisión de la efectividad de las prácticas de gobierm de acuerdo con las 
cuales opera, realizando cambios a medida que se hatin necesarios. 
L« supervisi6n del proceso de comunicación y la política de información.. 
Otros aspectos que esta sección incluye: 
a. La importancia de tener en cuenta y tratar cii 1rmu justa los intereses de los 
difctcntes grupos corno empleados, clientes, proveedores, los reedores y las 
comunidades locales. 
b. La conveniencia de que las juntas directivas cuenten entre sus integrantes con un 
nniern suficiente de rnkmbros externos,, ilidepetidientes de la gerencia. (que no 
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trabajen para la compañía ni estén estrechamente vinculados con la empresa o la 
dirección por lazos económicos, familiares o de otra naturaleza). Esta estructura 
facilita que las decisiones relacionadas con la evaluación de la gerencia y la 
dirección se tomen de manera más objetiva; adicionalmente miembros 
independientes tienen un papel muy importante en la toma de decisiones en la que 
hayan conflicto de interés potenciales (designación y remuneración de directivos, 
distribución de información financiera). Estos miembros deben también formar 
parte de los comités que se creen al interior de la junta directiva,.' 41  
e. Para desempeñar sus responsabilidades de manera efectiva, los miembros de la 
junta directiva deben contar con información completa de la empresa, elaborada 
de buena fe, con la diligencia y cuidados debidos. Deben disetarsc mecanismos 
para que ls mitmhms externos de la junta directi"a pucl*m inicractiw 
dk*CtatflCft. ~ #Igwnbs ticionarits Oave de la *rgdzación como el acreumio 
y el iudtor ittumo y de esta manera .supercri kt 	de infoníici6n que 
puedan tener frente é loa directivos que pertenecen a la di eciri ejetniva. 
d. Los miembyo de la junta diwetiva deben dispoter •de tiempo udcuuWo Wa 
swnir sus responsabilidades. Los principios no dan pautaa retina sobrt vgtt4 
pero indican quc en ciertos paises se (imita el rninicro de consejos de empre 
diferentes a los 4UC puede u.sistr una perona. 
Como hemos exprsatJo anlontiente, estos principios no son vinculantes, sin 
embar,go, siiificar. un mareo de aplicación de manera de coadyuvar a los paises 
IÚ  Los directores independientes se han «invertido en uno de los pr$ncipales temas en el campo de todo 
gobiertiu Gnrportivo Su rol es de tal importancia que se han constituido en un requcnmieno esencial de 
los pnncipaes mrcdos bursátiks del mundo. Una de las recomcndicioncs & La NYSE ha sido que las 
sotiedade' listadas teiigm en su mayoría directores independientes. (NYSE 6 de junio de 2OOZ) 
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epcialmonte a Los paises en vías de desarrollo, u adoptar estos principios, ya sea a través 
de un código de buen gobierno, o bien guías de aplicación para que sean implementadas 
en la gestión, oornrol y adrninistfación de las sociedades especialmente las de capital 
abie-1o. 
IEt manejo de los asuntos relacionados con el gobierno corporativo ha tomado una 
variedad de cornbiaciones de instrumentos legales, ya sea a tavs de códigos o 
principios de adopción voluntaria, el éxito de la aplicación de éstos depende del 
eqiilibdo que se aplique en ñmcMn de la tradición legal, la eiicencia de los tribunales, la 
estructura política y el estado de desarrollo empresarial de cada pais.143 
Otros aspectos a evaluar. 
Reforma estatutaria Todo gobierno corporativo en las sociedades ani5nirnas debe 
que 4quellos. mecanismos de lujecución del gobierno corporativo en La enpresa 
deben tedar prevístoR en sus estatutos o pacto social, con el propóshi le asegitrar una 
adecuada protección a los derechos de los accionistas y deros inversionistas. Aspectos 
u,nto mecansmos para la evaluación y control de los administTadtimsv.  para la 
el manejo y divulgación de los conflictos de interés entre los acuioyú~y los 
o entra loes accionistas Controlad< 	y los niinori1año, para la idotitifi, cací4n y 
livulgacin de los principales riesgos de la empresa, ~ l3Ofl'flitiz 9Ut los accionistas 
su cOsto auditorias especia[i?adas, para permitir que los accionistas puedan 
omvoou,& la as~blta cuando ésta sea nec ts.aria para iarantiar sus detchos. ent-e 
otros deeria conrdtuir estuÑmcntc., 
S&)StFI( AIrto La nca de las prt*Ui$ mpranya 
hrtp 	eurw etri bzbiwn~iccicwrmpn hú» 1 
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Al quedar tales aspectos consagrados en los propios estatutos del emisor, son de 
estricto cumplimiento y por ende se facilita su aplicación. Este aspecto es considerado en 
muchas legisaciones aunque en Panamá conllevaría una revisión de la Ley de 
socielades anónimas Cuando este tema se considera en la comuttidad jurídica, se 
muestra una renuncia evidente y contundente. Esto se debe a la facilidad de constituir las 
sociedades anónimas en este país, servicio que es brindado por casi la mayoría absoluta 
de los juristas panameños y por ende la demanda de servicios tanto nacional como 
internacional es abundante,'" lo que ha hecho que dicha ley petmaneca intacta desde el 
ato 1927. 
Para el afío 2003 se consideró presentar un proyecto de ley que impedirla a las 
empresas con acciones al portador participar de contrataciones con el Estado. Es decir 
que sus acciones tienen que ser en su totalidad nominativas. Sin eraburgo, repescÜtantes 
M gmniio del Dcho marítimo se mostraron renuntes y preocupados, ya que una 
1cishciótt ciuo esa le resta competitividad al sistema de sociedades annirnas y pone e 
rics. la livetka do capit.aks extrai.jeros. 
No epitwaia dicho iitrii YéL que debe w impl--mte que UIM sodtid tti v*ya 
ra1izr tmsamíolftcso ooacaeones con el Jstado, ivie Úh Ñu (hdad qtiiwtes OTI 
dneitos o mciordntns, dada la envergadura y la responsabilidad social y eco6m 
que 114 	aatióii c,%uMI ootIeva 
T*ntp000 wiisidemmos que esa aítuacióri le reste competitividad para la atracción de 
capital etrnje'ro, ya que hoy día. los esúndam de confiabilidad exigec qw las 
Ver Aúgxo:iobfc, eusctro de Sodedads Ai6nanu cctltuida para el afl OO7 a ootwhu'ema e 
P.aT.jw-á 46,1 7 	ddes anórnmas IÁto5 Retwo Público 
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ernprcas demuestren la situación real de la empresa. Muy por el contrario, la inversión 
,extranjera se contrae a fttta de confianza y a falta de información existente en el 
mercado. Es más., en La plaza bancaria las sociedades anónimas que emitan acciones al 
portador, se le es muy dificil obtener cr&litos con instituciones bancarias serias y sólidas, 
porque así lo exigen sus propias de normas de control de riesgo. 
Requisitos de divulgación de los mecanismos de gobiuno de las empresas. El 
mareo regulador debe establecer criterios de divulgación que k permitan a los 
inversionistas y al mercado en general valorar el respectivo sistema de gobierno de cada 
empresa. De esta manera, se busca que la empresa div$gue aspectos tales como, los 
criterios y procedimientos de elección de los directores, adrainistradores, controladores, 
el eomit de auditores, identificación de los beneficiarios reales de las acciones que 
txforna el control, criterios aplicables a las neociacions que los directores 
adminimad 	o funcionarios que realicen con las acciones y detnás valores emitidos, 
criterios de selección de los proveedores, programas de difusión de los derechos de los 
uciOni5ta' 
La iniortnaci6n de los aspectos mencionados resulta fundamental para el inversIonista 
al itotnento de valorar su inversión y le dará elementos de juicio sufcienes paz 
etinparar frente i1is alternativas  similafts de inversión. 
La Wmulgación tic políticas de gobierno corporativo debe partir de ta premiia según 
la cual un accioilta o inversionista bien informados es un accionista o irivera riista bien 
vrneido. 
Es por efl& que se ^Mienda que en materia de gobierno covorutivo cada cmptesa 
cva1ik su autorregulación, haciendo énfasis en el hecha de que la falta de aplicación de 
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practicas de buen gobierno tendrá repercusión en la propia empresa., ya que so propia 
penalización puede ser que no sea bien vista ante los ojos del mercado en general o del 
público inversor.. Queda en manos del Estado, de las instituciones reguladoras y de la 
sociedad empresarial inculcar esta nueva filosofia corporativa de manera de cumplir con 
los estándares de transparencia, control y confiabilidad que existe hoy día en el ámbito 
internacional. 
II. OBJETIVOS Y BENEFICIOS DE UN BUEN GOBIERNO 
CORPORATIVO 
1 in verdadero sistema de buen gobierno apunta a un conjunto de principios que 
buscan que los comportamientos entre las partes involucradas de una empresa sean 
transparente y equitativos. 
Es imporianve conocer los objetivos que busca el gobierno corporativo para eonnccr 
entrces ta eracterWieas y beneficios de estas prctcas en las sociedades. 
"s objttivos de todo gobierno corporativo son - 
a. Promover el mejor desempello de las empresas: mediante mecanismos que 
cstiinukn a sus miembros a maximizar la eficiencia operative, rendimiento y 
a prodaetivkLad. 
li. Crear sistemas de control interno: de forma tal para dar seguimknto al 
eompllnilcnto de las pollticas y re1as para la correcta actuación y hi 
n.fiabilidad de los infonn, es. 
c Otorgaron grado de cnnfianza al i rkrnista dicho gradx de confianzA 
es n cesado para una adecuada ccnoinla de axreadr,. Se aflrna que las 
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eeoriomias que aplican buenos principios de gtbierno corporativo deben ser 
capaces de obtener f neiarniento a un costo menor, que aquellas cuyos 
gobiernos corporativos son deficientes, 
tL Limitar el abuso de poder, especialmente por parte de la gerencia y los 
grupos de control sobre los recursos de la empresa,, de forma tal que se pueda 
evitar los conflictos de interés entre las partes. 
e. Proteger los derechos de los accionistas: define y especifica los mínimos 
derechos de los accionistas que deben ser garantizados ya sea vía legislativa o 
a través de los códigos o guías de buen gobierno. 
L Generar una competencia transparente: empuja a estahícoer una 
inbrmación corLflablC hacia el invcrs-ionistD, quien puede tener una idea más 
clara de cómo está compuesto el mercados 
Un buen réginen de gobierno corporativo ayuda a atkmar que las ernprus uti1ian 
us dinero o capital de mera eficaz y a estimular una rlacíón con ellas basadas en la 
confianza que genera su trttnparenda 
Los .prineitos de un buen gobierno corporativo recogen un sinnúmero de disciplinas 
%C fommanconjunto de reglas específicas. 
Hbar de gobierno corporativo es hablar de itfarnmcWin veraz y transparente, de un 
tliettt equ(tativo a los accionistas y los terceros involucrados, a las cualidades que 
debe reiirxi toda junta directiva, a los problemas que se suscitan unte los conflictos de 
ii1s, de la manera en que debe ser suministrada la información e incluso puede llegar a 
abordar de manera tcnica la ftrma en que debe ser auditados los estados financieros de 
la empresa. 
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Es por elio, que una de las características que tiene un buen gobierno corporativo es 
que el mismo es un universo que contempla distintas disciplinas que se unen todas para 
conformar un solo conjunto de principios aplicables a la administración de um sociedad, 
que aunque preferiblemente sea de capital abierto, también puede ser aplicable a las de 
capital cerrado. 
Un criterio ampharnente compartido es que e] gobierno corporativo otorga mayor 
confianza por parte de los inversionistas. Es interesante la anécdota que cuenta que en 
una conferencia sobre estrategias de inversión celebrada en ¿a escuela de negocios del 
Massaehussets Institute of Technology (MIT), cuando se le preguntó a uno de los 
inversionistas más exitosos del mundo, Warren Buffet, sobre cuáles eran sus estrategias 
de inversión, él contestó:"sólo invierto en aquellos negocios que se encuentran en mi 
circulo de competencia". Detía que para determinar si una compañía se encuentra dentro 
de su círculo de competencia, se reúne con el equipo directivo Pam ver si entiende e] 
-negocio y si si# comp twnitmto humano refleja los píncipios úmdamentales de un buen 
obeno oorporativo 45  
Por otra parte, eumdü hay ausencia de buenas prcticas de gobictto eporetivo, lo 
se uieuentra con los problemas típicos cono el uso indebido de los activos por 
parte de Los adtninitradores. lo que se pucdc expresar en operaciones con empresas o 
personas relacionadas en condiciones que no son, muy competitivas, que no son de 
nicitudo, 	nuneraciones excesivamente elevadas por parte de los ejecutivos, no 
ncocarianicntc vinculados cori los resultados de las empresas, contratación de persona) 
' 	MA.RC(, kSé Antonio. El Rosno Humano d gnburo 	rdw %Yxstu Expansión, 6 de abni d 
2002 P38 
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eada, manipulación de La información y errores de percepción y juicio por parte de los 
administradores, en muchos casos es producto de la debilidad de la estructura y de la 
calidad de las juntas directivas, e incluso de la inexistencia de juntas directivas en algunos 
casos. Este tipo de problemas o situaciones ahuyentan a los inversionistas y restan 
competitividad alas empresas. 146 
La Confederación Colombiana de Cámaras de Comercio (CONFECÁMARAS) ha 
publicado, además de un Código Marco de Buen Gobierno, una publicación denominada 
Libro Blanco de Gobcrno Corporativo cuyos autores recogen de difrentes estudios 
realizados en la materia, conclusiones y análisis interesantes que aportan un significante 
valor para el estudio de 1k importancia y el beneficio del gobierno corporativo CAS aún 
u repercusión directa a nivel de desarrollo económico de un pais. 
En este libro se presentan diversos estudios realizados que evidencian tus efectos 
positivos de moores niveles de óbjcmo corporativo sobre el valor 'de la firme. Efeets 
que son particularmente sensibles al nivel de prttección del inversionista, lo que çerinite 
concluir que las empresus se benefician de un buen Sobiemo corporativo especialmente 
n ambientes de bajo rdvel de protección al invoruicaist& Ro, por ello, que Ym ha lado a 
clarificar las elaciones entre gobierno corporativo, desarrollo financiero y crctiinit10 
cuon&»im -de un país. El buen gobierno corporativo se asocie en gran medida a la 
protecvóa qe tienen los proveedores de fondos de las empresas, y se considera uno de 
los eletnentos importantes del desarrollo ünunciero) 47 
J31R1U1THA,, 1..s Ianiipe tn5ntuclon&idad y tesarroIJo. Ética y Gobemo Copon1tivo en 
Amnu 1 ,titii tp '?www en dlt5cna oraJweb2tO5/r -ccfcongreso2O06Iberriibetia.pd 
La proi clán etbctiva a loa provcQdos, existencia de Ieyim y cWaciM de hacerlas eu'mplir, s he 
oiimiiwdo que eltnentes a~to relacionadinvon medidu de prufun4d de 
financircs La reiatlón entre vi desatroflo del innedo financie -o y el VTflU&* 	óiiiu se h 
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Las prácticas de gobierno corporativo son una condición indispensable para que el 
mercado de capitales se desarrolle y las empresas eneueiitieit rntis fácil obtener los 
recursos que necesitan para su crecimiento a un más bajo costo. 
Entre los beneficios que establece uno de los autores de este libro seencuentra: 
Reducción del costo capital: El costo capital de una empresa es el costo de las 
diferentes fuentes de financiación empleadas por ella, ponderado por la 
importancia relativa de cada fuente de financiación en el total de recursos 
financieros. Ante la ausencia de buenas prácticas de gobierno corporativo los 
proveedores de recursos financieros (bancos, fondos de inversión, entre otros) ven 
distante y remota la posibilidad de recuperar los recursos que eventualmente 
inviertan en una organización. La probabilidad de que la gerencia de la empresa o 
los dueños mayoritarios les expropien sus =ursos se percibe tan alta, que los 
proveedores de ütos sólo es1ffln dispuestos a confiarles los recursos, a cambio de 
prorriesas de repago futuras, si los rendimientos de tales recursos son lo 
suficientemente altos pata compensar el mayor riesgo. Por el Metrorio, si los 
provee&res de capital pereibefi que el sistema legal y judicial del pais, así tonto 
ks controles establecidos por la organización receptora de los recursos, hacen 
ltl que la gerencia o los dueños hagan un uso inadecuado de tales recursos, el 
rendiimento requerido será menor y por ende el costo que deberá pagar la firma 
ra atraer y retener capital, o sea, su costo de capital. 
corroborado que ts directa y erb 	 993 	y Zervos 1996, R.aan y Zmngnles 1998) 
Libro lalanco de t3obirno Corporativo Bernardo Braboi Zuw&ga. 
hrtp .www pnirorn c&fi! /docin,en co 	vJ.reka&b c3 H htrn 
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Acceso al capital por parte de firmas nuevasi La búsqueda y establecimiento de 
mecanismos que garanticen una adecuada provisión de recursos financieros a las 
empresas que conienzan, ha sido preocupación permanente en muchos paises. En 
Europa la creación en la década pasada de los nuevos mercados accionarios (se 
crearon en países tales como Alemania, Francia, Italia y el Reino Unido). La cual 
se hito tomando como referencia el &ítu alcanzado por las nuevas firmas 
tecnológicas en el mercado NASDAQ de Estados Unidos, refleja también la 
búsqueda permanente de tales mecanismos.1" 
Atrat.ción de recursos internacionales establts: Un conjunto amplio de estudios 
muestran que los países con mejores sistemas de gobierno corporativo son los que 
derivan mayores beneficios de la gran movilidad actual dci capital internacional-
Mejor 
L
jor aignad6n del riesgo entre los diferentes actores del sistema 
económleo La exlsteneia de un buen sistema de gobierno corporativo induce la 
as. ign*tión del riesgo hacia aquellos con una mayor capacidad pan sopon.rlo, 
reduce la asimetria de información entre las diferentes partes afectadas por las 
decisiones de la corporación (los smkohol&rv o terceros aeiidos) la gerencia 
y los proveedores de recursos y entre propietarios y acrçedores Adkionain.cit(c, 
b.jaa y Zuilales en su estudio de 1998 ccrn±knn efectivamente que lener un sistema fltancieto 
a -iiathi 1e cual implica tener sanas prácticas de gobienio 	tivo) tm pvticu iente wiponunte 
Otilnnr el trecirn.iento de firmas nuevas y de empresas en sectores que geucin albo vxlkw agregado 
En OtrG isflidio en que se analizan datos de 65 paIses (Wurgler, 2000) se etcontr1 que ftúteWes como la 
aitnatrn tnnsuble sobre empresas especificas y la proteceÓn de los aecluiusuis nin naros ¶tipicos 
de 1os que c iprende el Gobicnrn ( 1iivativo) cstn p itvamimfe rclacuonos con el flujo de recursos 
hacia iralmVtus ei crecimiento y le dcsin *sin cn industrias en dI 
paises con meetatos financieros de ollaI1o, aunque no invierten a cesas sigtflcativaaiente reiyom si 
asiiian sus recnrsos de capital de una mejor manera. [bid-cm ? 
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en un buen sistema de gobierno corporativo se reduce la habilidad de desviar 
recursos y los costos de resolver las disputas que normalmente surgen acerca de 
cómo distribuir la riqueza generada por la corporación. 
Aumento de la eficiencia operacional de las empresas: En un articulo semana] 
publicado en 1986, Michael Jensen ilustré como gerentes de compañías petroleras 
que disponían de ingentes cantidades de flujos de caja libres hicieron uso 
inadecuado de tales recursos invirtiendo en proyectos de bajo valor presente neto. 
En su alocución presidencia] a la Asociación Americana de Finanzas en 1993  el 
mismo autor brindó bastantes ejemplos adicionales de gerentes que destruyeron 
inmensas cantidades de valor económico procediendo de esta manera. El autor 
encontró que la forma en que se controlé este desperdicio de recursos en la 
economía americana & finiks de k déciadyt de los ao ochenta y principios de 
los noventa fue fi am talmente tnMjante el meitado de entM eorportivo; 
los cientos de adquisieioncs hstilcs y amigables que »o rehzarún en dicho 
periodo sirvieron para eliminar mucha "gresa' del sistema corporativo 
estadounidense. Otro mecanismo para evitar conductas ineficientes de la gerencia, 
que según el mismo autor, fue poco eficiente en ese periodo, pero que adquirió 
particular relevancia cuando se establecieron mecanismos reguktorios para 
impedir o dificultar el fi cionamiento del tercado de control corporativo, es el 
funcionamiento eficaz de las juntas directivas. En los últimos ai'los se ha avanzado 
bastante en el estudio de las condiciones que hacen que las juntas directivas 
cumplan mejor su papel monitor de la gerencia. 
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Mayor crecimiento económico del país: Un sistema financiero que funcione 
apropiadamente constituye wi elemento fundamental para el logro de un 
crecimiento económico sostenido. 149. Otros estudios han analizado en mayor 
profundidad las procesos de privati7aciones y han encontrado que las buenas 
prácticas de gobierno corporativo son una condición esencial para llevar a cabo 
eficazmente privatizaciones de empresas püblicas. Donde existen prácticas más 
sanas, los gobiernos están en mejores condiciones de realizar la venta al sector 
privado de empresas en términos más fivorables para los intereses de la nación; 
los precios por los que se podría vender la propiedad serian mayores y se podria 
llevar acabo una democratización más profunda de la propiedad accionaria, sin 
que esto se tradujese en temores de inadecuado monitoreo sobre la gerencia o el 
esquilme de k» acinnistas mm 	tarios por la getneia o los aecíoonigws 
mayoritarios. En este punto es cnvenieiie inuei notair que la epedenda 
disponihk ÑuRiere que ,11 se promueve lt ílemcleim.tización 'ejonnria al t,tivatizar 
en ausencia de sanas prácticas de gobierno corperativo. los resultados 
probablemente serán contraprodueentes y el plan de privatizaciones de un pais se 
despre!tigiará por los &hiles controles sobre la gcrcneia el abuso sobre las 
accionistas minoritarios, la captura de la dirección empresarial por parte de grupos 
149 Un estudio mal izado coii datos de 65 pnlses se encontró que factores corno la información disponible 
sobre empresas aqpúciñc4s y la protección a los accionistas minoritanos están positivamente relacionados 
con el flujo de recursos hacia industrias en ermimiento y la desinversun en las industrias en declive 
(Wurgler, 2000) En otro estucho en que se analiza al interior de un psIs la relación entre el dcsrm1lc del 
mercado firianuero y el desarrollo económico de las provincias Guiso, Sapienza y Zingales (2002) 
encuentran que el desarrollo finbncicro incrernenta tei probabilidad de que un individuo inicie su propio 
negocio, otira a favor de (a entrada de nuevas firmas a los mercados. aumenta la competencia y promueve el 
crecimiento de las tinnas Ibidem, Pg 4 
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que extraen rentas a expensas de los demás stakeholders, o la presencia 
simultánea de todos estos factores.150 
a) El gobierno corporativo y la protección a los inversionistas. 
Sobre este tema el Dr. Carlos Barsallo ha explicado las nuevas teorías desarrolladas en 
los últimos años sobre el fenómeno denominado información asimétrica o el moral 
hazard, que ocurre cuando no todas las partes involucradas manejan igualmente la 
información. iSI 
Este tipo de situación puede provocar que los inversionistas estén renuentes a colocar 
su dinero en compañías por no tener suficiente información. 
Se sustenta que el grado en que un país protege los derechos legales de los accionistas 
minoritarios de una compañía y de los que le suministran crédito a la misma, ejerce una 
influencia significativa en ci tamaño y la fuerza de su mercado de capitales. 
El Dr. Barsallo desarrolla de manera muy clara corno una poca protección a los 
inversionistas puede provocar un lento crecimiento del país. 
Los sistemas de propiedad corporativa cuyo control está concentrado en manos de un 
pequeño grupo de individuos, familias, administradores, directores, oompafifas holding, 
bancos, y/o empresas no financieras. Estos individuos o entes son los que comúnmente 
controlan o ejercen una influencia determinante en los asuntos de la empresa y se les 
denomina ínsiders 
En el que es posiblemente el estudio más completo acerca de las pnvatizaciones en este ultimo pai, 
López de Silanes (1997) analiza la determinación de los precios de venta de 236 compafiias estatales que 
fueron vendidas al sector privado entre 1983 y  1992, entre sus hallazgos está que las ventas de empresas 
que no produjeron la cesión del control se hicieron a un 25% del valor de las que si implicaban la cesión del 
control en palabras de dicho académico "La alta prima de control puede ser explicada por la ausencia de 
derechos de los inversionistas en México" Ibidem, p 61 
'-" BARSALLO, Carlos, El gobierno corporativo en Panamá Compilación de Artículos, Comisión 
Nacional de Valores, Tomo 1, 2006, p 288 
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Los iniders ejercen control sobre las compañías en diferentes maneras, especialmente 
cuando tienen la mayorf a del control accionario y de votos. Se puede decir que esta es la 
estructura corporativa de Panamá Este sistema de propiedad es común en países cuyas 
leyes nacen del derecho romano, de corte civilista, 
Se explica que también existe otro sistema de propiedad corporativa, que es el de 
propiedad dispersa o outsiders, que son los inversionistas que tienen poco tiempo e 
incentivos para vigilar la actividad de la empresa y no se inmiscuirán en sus asuntos 
internos. Este sistema es común en los paises del common iaw,  
Es importante destacar que cada sistema tiene retos distintos en materia de gobierno 
corporativo. 
Las desventajas del sistema de propiedad de los insiders superan las ventajas, ya que si 
los t»isrnNí utilin us podcits de forma irrcspcmahJc Stan r~os y aftwt la 
productividad de la üInPrOÑA., también influyen éñ J» ri1i•tncía de ln invesionist a 
colocar Ñu dinero en las conipahías y crean entonces merca des iliquidos 
Muchos estudios apuntan que con sistemas legales débiles, con alto grado de 
corrupción, se encuentran con sistemas financieros débiles de tonto creeimento. A mayor 
protecci6n del accionista mayor tamaño, eficiencia y ctabilidai del mateado de valores. 
Otros beneficios que otorga el gobierno corporativo son que reduce los riesgos, fraudes 
y malos manejos, mejora la integridad de los resultados flnazcieros y fortalece la cultura 
y valores corporativos, 
Los beneficios de la aplicación de un buen gobierno en las sociedades tiene 
innumerables ventajas no sólo agregándole valor a la sociedad, sino ventajas que tienen 
McKrnscy ,  Company, en Bars&lo Carlos pr ernaciín en APEDE, octubre de 2005. 
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repercusiones hasta en el desarrollo económico de un país, un mercado que inspire 
transparencia, eficaces normas de control y garantías a los accionistas, pueden atraer 
inversiones extranjeras, que definitivamente repercutirán en e), crecimiento económico de 
un pals. 
Aparte de los beneficios internos de las compañia, ci mercado tiene formas efectivas 
de alinear los intereses de los gerentes y accio tas, para que aquellos se vean 
estimulados a actuar en beneficio de éstos, ya que cuando no actúan así, se comienza a 
desarrollar el efecto disciplinante del mercado. Es el mercado el que va imponiendo las 
pautas y, simplemente, las empresas que no apliquen estas prácticas se van quedando 
atrás. 
Las entidades financieras al otorgar un financiamiento exigen a sus clientes ciertas 
eigcncias de autorwgulación pu'a pudor otorgar Los er6dtos, 
i) »caIt*jIi, o críticas *1 obicrno corpvnitivo. 
A pesm dé l ventajas que ofreec la aplicación dc estos principios, existen quienes s 
han mantenido escépticos, por no decir opuestos a estos principios. Existen ciertos 
eniprcwios que se mantienen renuentes a cualquier cambio que ponga en riesgo el 
control absoluto sobre sus empresas. Dicha situación ocurre con mayar frecuencia en las 
empresas familiares, donde incluso la administración y la gerencia se heredan de 
generación en generación. 
Hay quienes opinan que más sanciones y más regulaciones además de significar un 
costo operatwo y administrativo a la empresa, no constituye la solución de fondo para la 
crisis de conflana que han sufrido los mercados de valores y, en última instancia, el 
sistema de economía capitalista. 
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Otras de las preocupaciones que se plantean es que divulgar la remuneración de los 
cargos directivos y ejecutivos o divulgar cierto tipo de información puede perudicar a la 
empresa. 
Dentro de las críticas que se han hecho frente al gobierno corporativo se ha observado 
una corriente ideológica muy definida que plantea diferentes tesis: 153: 
- 
	
	La tesis de la perversidad. Suponen o pregonan que toda acción deliberada para 
introducir gobierno corporativo solo sirve para exacerbar la condición que se 
desea remediar. Ejemplo: en lugar de lograr mayor inversión, lo que se logra es 
ahuyentar a potenciales emisores. 
Tesis de la futilidad. Es seguida por los que piensan que cualquier tentativa de 
transformación de gobierno de las sociedades será inva1ilila, o simplemente no 
logrará hacer mella. Ps inútil, es el comentario generalizado. 
Tesis del riesgo, Supone o asume que el costo del cambio o reibrína propuesto al 
introducir gobierno corporativo es demasiado alto, dado que pone en peligro 
algún logro previo o apreciado, por ejemplo el número de emisores en el mercado. 
Definitivamente, para que estos principios de gobierno corporativo signifiquen 
realmente un valor tanto a la empresa corno a la sociedad empresarial o comercial., es 
necesario estimular a las empresas para que implementen rneenismos adecuados de 
gobierno corporativo que les permite enfrentarse con éxito al nuevo escenario 
competitivo. 
Para que realmente se vean los beneficios y su aplicabilidad sea efectiva,, se necesita 
un cambio en la cultura empresarial, la cultura del país, la coyuntura económica y las 
113 E4ARSALLO, Carlos. £1 gobierno Corporativo en P*ainL Op Cit. p331 
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estructuras organiativa, de forma tal que se encuentre la mejor manera para que estos 
principios sean difundidos y aplicados. 
HL GOBIERNO CORPORATIVO F) £L DERECHO COMPARADO 
Es de suma importancia conocer cómo estosprincpios han evolucionado en otras 
Legislaciones. No existe el código o guía de gobierno corporativo ideal ni perfecto; 
tampoco es recomendable copiar códigos o gulas marco de otros países, ya que cada 
legislación es distinta y de ello depende también ci sistema de seguridad jurfdica que se 
tenga, la doctrina y la jurisprudencia en materia de derecho corporativo y cuan avanzado 
este el país en la ámplcmentación y conocimiento que en materia de gobierno corporativo 
se ha dado. Incluso, en los paises en donde el gobierno corporativo está mas desarrollado, 
su enfoque depende de las disciplinas legales envueltas: ley de sociedades, regulación de 
los M~01 de eipiials y IIeiÑ labúrat 	itiernmr también que & fnctor 
udiei*i es de suma imporU cia, ya que es imperante que los tribunales sean eons1ntes 
en tmiticar los criterios en Jajwisprudencia corporativa. 
Es indudable que ci gobierno corporativo tiene que ver con el impacto de la 
globalizución, los avancen tecnológicos, la eliminación de barreras en ci conicreio, por Lo 
tanto, es inipmt'mtc ver como diferentes paises han enfrentado el tema del gobierno 
corporativo 
En la mayoría de los paises las bolsas de valores, organismos de control y 
asociaciones de inversión proponen códigos básicos que las compaifias adapten a su 
situación parLicular. Ejemplos de códigos reconocidos mundialmente incluyen los de la 
THOMAS, Saya B Gnblnm co nratio en loa E5tados Unidos a ieomienos de? Siglo XXI y su 
posición ea el ámbitó globaL Revista Chilena de Derecho, Vol. 29 No 3, pp 	I-65 
188 
Asociación de Servicios Financieros y de Inversión de Australia, los requerimientos para 
la lista de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA) el Instituto Brasilero de 
Gobierno Corporativo, La Comisión Reguladora de Valores de China, la Bolsa de 
Valores de México, el Sistema de Retiro de Empleados Públicos de California 
(CALPERS) y el Código Combinado(integrando los informes de Cadbury, Greenbwy y 
ilampel) en el Reino 
a) Estados Unidos 
Estados Unidos, como otros paises anglosajones, ha construido su sistema de 
gobierno corporativo sobre un mercado de capitales con base en una bolsa de valores. 
La autora Saya B. Thomas, como citarnos anteriormente, hace un esquema de los tres 
componentes estructi.iraJes básicos representados por la ley de sociedades, la regulación 
de los mercados de capitales y la ley laboral, lo que ella tmduce como la estructum legal 
triptirtiti. Illa tbit explica que otros autores o LiZN'l el obieno uoratvn desde 
una perspectiva polft 	nómica ekwc aupndolfts en tres eatcgorlas bieas: 
neoliberal (Estados Unidos y Gran iretafta). neocorporatista (Alemania) 136  y estatista 
(Francia y Japón). 
En relación a la división tripartita antes indicada, la autora setaLa que al hacer la 
pregunta que ¿i favor de quién sa gobiernan las empresas, ella responde que en Estados 
Unidos e Inglaterra tndicionalmente han tomado la posición de que a empresas se 
manejan primordialmente a favor de los accionistas en generaL En comparación a Japón 
y Alemania los trabajadores tornan una posición muy importante. 
" Libro Blanco de Gobierno Corpoiativo. Op. c.it 
La esuucturnción de la cogestión empresanal en la Sociedad Europea queda establecida mediante un 
acuerdo entm la dreccón ernçrosnaÍ y loi empleados. Se incluyen, les empleados da los estados miembros 
de la Untan Europea 
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Por ende, se explica que en los Estados Unidos la posición de que el control final 
sobre la empresa debe residir en los accionistas (mayoritarios y minoritarios)  y que los 
administradores de la empresa (directorio y ejecutivos) deben manejarla a favor de los 
intereses de los accionistas. Los intereses  de otros demandantes (empleados, acreedores., 
clientes, proveedores) deben ser protegidos a través de contratos y otros medios legales 
que no involucren su participación directa en el gobierno de la empresa.. 
Al darle prioridad al bienestar del accionista, el sistema de gobierno corporativo de 
Estados Unidos le ha dado énfasis a la eficiencia, con resultados impresionantes. Este 
sistema funciona a través de mercados diseñados para proporcionar información 
transparente a una amplia gama de inversionistas que demandan retorno a sus inversiones 
y empresas eficientemente administradas. 
Esta situación. explica por qué Estados Unidos enfatiza tanto su gobierno corporativo 
en el tnan jo de la inibrrnación clara y transparente, de la alta eficiencia que debe nw e 
toda junta directiva.- y de la eficiencia que debe mostrar los altos ejecutivos de tu gerencia 
con el fin de darle mayor valor a la «mpres. En la mayoría de las escuelas de negocios en 
los Estados Unidos se enscía la importancia de encontrar la manera de asegtimr que las 
decilones sean tornadas efectivamente y así garanti= que dichos bcneflcios sowi a. favor 
de los accionistas y no a favor de intereses particulares o individuales de unos pocos. 
El gobierno corporativo apunta cada vez. a una constante evaluación de la junta 
directiva, la cualidad y composición de la misma y el número de dtrectorcs 
independientes que fa misma posea. Se hace una diferenciación de la delgada línea que 
existe entre el director que contribuye ideas a la empresa al director que quiera manejar o 
controlar la empresa. 
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Ante los escándalos financieros ocurridos en Ftados Unidos, surgió la Sartianes 
Oxky Acs en el aflo 2002 que reforzó las normas de gobierno corporativo con el 
propósito de evitar futuras crisis financieras. Las normas de la Secw*ies and 	hange 
Commison SEC son las principales normas para evitar y castigar situaciones de fraude. 
La Ley crea un organismo de sipervisítn de la contabilidad de las compafias' 
cotizadas que, dotado de un estatuto orgánico especifico estará compuesto por cinco 
miembros, personas de reconocido prestigio, integridad y reputación y expertas 
conocedoras de fa actividad de auditoría. 
Las funciones principales serán la de establecer lo estándares que deben reunir los 
informes de auditoria. Todas las compañías de auditorias deberán registrarse ante el 
Consejo de Supervisión., cuyas reglas deberán ser aprobadas por la Securit.ies and 
Exchange Commison (SEC)t57 
La ley 'regula la independencia del auditor y exige la rotación obligatoria cada cinco 
() MIos de auditores al tiempo que les obliga mantener infomodos a los comités de 
contabilidad sobre todos los aspectos criticos de la política contable de la firma. así como 
de todas aquellas que., decididas por sus administradores, se aparten de tus principios 
contables generalmente aceptados. 
También dicha ley refuerza la exigencia de responsahldad corporativa de los comités 
de contabilidad y más generalmente, de los administradores de las compaftias. También 
se intenta con esta Ley reforzar los requisitos de independencia y honcstdad de los 
SANJUR, Cesar Compilaekn de Arttculos sobre la reulaci6n y el fUndouamknto del mercado de 
valores en Paffafflá Comisión Nacional de Valores; Torno II, primera edici6n. Febrero de 2007; p 426 
Ea interesante el aMlisls que e*re esite terna aborda el Lío Cesar E Sajur. en el ientidn de que ni en el 
Decreto Ley No 1 de 199, ni en los Acuerdos 2.2000 ni en el Acuerdo 5.2000 de la CNV que regulan 
sobre la presentación de los estados financieros ante la CrnniuÓn Nacional de Valoro.* no se toca el Lema 
sobre la uutori.zeción para contratar los servicios de firmas contables o de auWtorías 
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gestores de las compaifias, en particular, de los responsables de su dirección financiera y 
contable, y regulan con cierto detalle los conflictos de intereses. 
La ley introduces nuevos tipos penales de infracciones económica al tiempo que 
agrava las sanciones penales asociadas a la comisión de delitos económicos relacionados 
con las actividades que constituyen su objeto. 
En conclusión, estas nuevas reglas establecidas por la Ley Sarnabes —Oxley se basa 
primordialmente en la independencia de los directores, especialmente aquellos que 
pertenecen al comité de auditoría, su compensación y el proceso de nominación; la 
experiencia y procedimientos requeridos para realizar estados financieros verídicos y 
exactos; la necesidad de revelar dicha información; y la revelación de la información hace 
más dificultosos a los directores y ejecutivos beneficiarse de información interna o 
privilegiada.  
Algunos critican el costo excesivo que toma implementar todos estos controles 
requeridos por l & Ley; también esta situación hace que muchas empresas salgan de. los  
registros de la Securiik. and Fchangi CornrnLon (SEC).Sin embargo la ley puede 
otorgar muchos beneficios. Esta ley ha incrementado la transparencia y ha reducido el 
riesgo de los fraudes corporativos, haciendo más dificultoso la tarea de esconder los actos 
deshonestos e información inexacta.' 54 
Con estas medidas Estaiks Unidos espera que se restaure la confianza del mercado en 
la responsabilidad corporativa y en los reportes financieros divulgados al público 
inversionista. 
1.50 COLLEYS DOYLE; LOGAN & STET1ÍNUS, What ii Có,ponite Góvcruaiwe? Me Ciaw-Hffl 
Urntd Sales of Amvnça, 2005, PÁg 8 
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El mundo entero tiene 103 ojos fijos en los Estados Unidos y otros paises por la crisis 
económica que actualmente los azota y se predice que esta. crisis afecte a las economlas 
latinoamericanas. La situación es alarmante, un sinnúmero de estadounidenses han 
perdido sus empleos y se estima que la tasa de desempleo es la más alta en los últimos 34 
aios. No podernos desconocer que esta crisis es la suma de múltiples factores y la falta de 
confianza es uno de ellos. Estados Unidos es un país que tiene la estructura y la 
regulación necesaria para salir adelante, falta ver que las mismas sean aplicadas de forma 
eficiente y efectivas de manera que realmente genere la confianza y transparencia que el 
público espera. 
b) Alemania 
La evolución del gobierno corporativo en Alemania se ajusta a un sistema 
completamente diferente de manejo y control de las sociedades, 
Una caractoristica importante del modelo &ernán de gobiemo , es el sisterna de 
codeterminación. (Acto de Codctermi:iación de 1976, que rige para las empresas 
listadas en bolsa. Bajo este sistema las empresas están gobernadas por dos juntas 1) La 
Junta de Administración, que tiene autoridad ejecutiva sobre el día a día y para cusí todos 
los propósitos la capacidad de toma de decisiones, bita junta la componen 
exclusivamente empleados. 2) La junta supervisora, cuya autorización se requiere para 
todas las decisiones financieras y de inversión Importantes. La junta supervisora está 
compuesta en un cincuenta por ciento (50%) per representantes de los trabajadores y en 
un cincuenta por ciento (5O%) por ",outsiders", is9  representantes de los accionistas o, 
1,9 ('ontrapalies con mters en la ~presa que no ejereen control duueto se aplica a miembros de junta sin 
kios con la adminsuación, o *cciowstas importntes que no tcngvi el control rnayordano, cxlcnslvo a 
acreedores 
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principalmente ejecutivos de otra corporaciones o instituciones financieras que tenga un 
interés importante de alguna naturaleza con la empresa.'6°  
Algunos autores opinan que cualquier tipo de participación directa importante de los 
trabajadores en el gobierno de las empresas tiende a producir decisiones ineficientes, 
directorios débiles o paralizados y que estos costos posiblemente exceden los beneficios 
que potencialmente pudieran derivarse de la participación de los trabajadores. En adición, 
la fuerza actual de trabajo es demasiado heterogénea en sus intereses como para formar 
un cuerpo de gobierno realmente efectivo. 6' 
Alemania tiene un Código de gobierno corporativo bien sistematizado y estructurado, 
por no decir rígido, cuyo objetivo es transmitir una imagen real de la situación 
patrimoniaL, financiera y de la rentabilidad de la empresa. El Código va dirigido 
primordialmente a compañías cotizadas en bolsa. Aquellas compañías que no cotizan en 
bolsa se les recomienda el seguimiento del mismo. 
El Código especifica que las recomendaciones que están señaladas con la palabra 
"debe", las compañías pueden divergir de dichas recomendaciones, pero estando en este 
caso obligadas a declararlo anualmente. El Código también cuenta con sugerencias", de 
las cuales es posible divergir sin necesidad de declararlo. En dichos casos el Código 
utiliza expresiones como"debería" o "puede". Las parles del Código que no contenga 
dichas exprcsíøfles, es por que contiene disposiciones legales de obligatorio 
cumplimiento. 
160 Libro Blanco de Gobierno Corpoaüvu, CONFUCAM ARAS Op Cii, p ( 
061 TUOMAS, Saya, Op Cii, p 667 
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El Código contempla en la sección de los accionistas que cada acción confiere un 
voto. No existen acciones con derecho a varios votos o derechos de voto preferenciales 
("golden shares"), así corno derecho de voto máximo. (Articulo 2 1.2) 
La Junta General de accionistas tiene que ser convocada por lo menos una vez al año. 
Los accionistas minoritarios tienen el derecho de exigir la convocatoria de la Junta 
General así como la ampliación del orden del día. (Artículo 2.3.1). 
La junta directiva es responsable del cumplimiento de las disposiciones legales y 
contribuye a su observancia por las empresas del grupo (Artículo 4.1.3). 
La remuneración de los miembros de la Junta Directiva, incluyendo posibles 
retribuciones del grupo, es fijada por el Consejo de Vigilancia en una cantidad adecuada 
y en base a una evaluación del rendimiento. Los criterios para establecer si la 
remuneración es adecuada, se basan, en particular, en las responsabilidades del miembro 
de la Junta Directiva en cuestión, su rendimiento personal, el rendimiento de la Junta 
Directiva, así como la situación económica, el éxito y las perspectivas de futuro de la 
empresa, teniendo en cuenta su entorno, (Artículo 4.2.2). 
Los conflictos de intereses que se pueden suscitar entre los miembros de la junta 
directiva están seflalados taxativamente en la normativa. 
}I consejo dc vigilancia tiene el deber de asesorar y controlar regularmente a la junta 
directiva en su actividad de dirección de la empresa. Tiene que participar en las 
decisiones de gran, trascendencia para la empresa. (Articulo 5.1 .1) 
La remuneración de los miembros del Consejo de Vigilancia se determina mediante 
acuerdo de la Junta General o en los estatutos. Para ello se tiene en cuenta la 
responsabilidad y el grado de las actividades de los miembros de dicho Consejo, así como 
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la situación económica y la buena marcha de la empresa. Asimismo, se deben tener en 
cuenta los puestos de Presidente y Vicepresidente del Consejo de Vigilancia, así como la 
Presidencia y la pertenencia a las comisiones. 
Los miembros del Consejo de Vigilancia deben percibir una remuneración fija y otra 
basada en los logros. La remuneración basada en los logros debería contener elementos 
referidos a la buena marcha de la empresa a largo plazo. La remuneración de los 
miembros del Consejo de Vigilancia debe detallarse en el Informe del Gobierno 
Corporativo, de forma individualizada, clasificándola en función de sus elementos. 
También deben detallarse en el Informe sobre el Gobierno Corporativo, de forma 
separada, las retribuciones o las ventajas concedidas a los miembros del Consejo de 
Vigilancia por servicios prestados a título personal, en especial servicios de asesoría y 
mediación. (Artículo 5.4.7), 
Sobre transparencia, la junta directiva hará públicas inmediatamente aquellas 
informaciones confidenciales, que afecten de manera directa a la empresa, en tanto en 
cuanto la misma no se halle exenta de la obligación de publicación en un caso particular. 
(Artículo 6.1). 
El Código Alemán de gobierno corporativo, es un código swiiamente estructurado, 
cuya aplicación va acorde con las regulaciones establecidas a través de su propia 
legislación. 
Este modelo es dificil de aplicar en legislaciones como la nuestra; no tenemos fa 
estructura legal, judicial ni política - social para adoptar sistemas tan sofisticados como 
éstos. Sin embargo, podernos observar que este modelo de gobierno le otorga grandes 
responsabilidades a la ,junta directiva en su gestión y su supervisión constante a través de 
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los estrictos mecanismos de control antes descritos, que no se desvían de los objetivos 
establecidos por lodo sistema dei buen gobierno corporativo. 
e) Japón y Francia 
En Francia y en Japón se aplica un rol directo por parte del Estado en los asuntos 
corporativos para proporcionar seguridad de que el sector privado serviría al interés 
público. 
Este sistema incluye reglas burocráticas por parte del Estado en cuanto a la 
distribución del crédito, moneda extranjera, licencias y exenciones a la aplicación de las 
reglas de antimonopolio)62 Estos sistemas no tuvieron auge y perdieron vigencia en la 
década de 1980. 
El modelo japonés de gobierno corporativo tuvo una gran incidencia en el auge de la 
economía japonesa posguerra. Ello radicaba en sistemas de relaciones muy cercanías entre 
los grandes bancos y sus clientes industriales redituó grandes dividendos. Al asegurar una 
evaluación adecuada del riesgo de crédito y mantener una base de clientes de alta calidad, 
el sistema japonés de gobierno corporativo permitió entonces el desarrollo económico del 
Japón. 
Parte de ese éxito económico se debió al uso eficiente de los excedentes de ahorro 
producidos por los japoneses. El banco principal como mayor prestamistas de una 
empresa y proveedor de los servicios financieros exigia acceso a información muy 
detallada de la empresa y responsabilidades muy claras en caso de reorganización por 
desempeño deficiente, el banco principal se convirtió en un mecanismo de monitorco 
permanente 
THOMAS, Saya, Op. Cit., p 668 
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Entre los mecanismos de gobierno complementarios se dan los siguientes: 1) El 
empleo vitalicio. 2) Propiedad accionaria recíproca entre las empresas pertenecientes a un 
mismo grupo, lo cual reduce los incentivos para tomar ventaja sobre proveedores, clientes 
o bancos prestamistas en nombre de incrementar valor de los accionistas. Esta propiedad 
cruzada es señal de compromiso a largo plazo que se suma a la imbricada y fluida red de 
relaciones con proveedores y clientes que facilita el monitoreo y la intervención en caso 
de riesgo financiero. 3) Juntas directivas dominadas por insiders , quienes pueden tener 
asiento en otras juntas, siendo el presidente de la junta el presidente de la compafiía.' M 
Estos modelos de gobierno son muy particulares, cuya característica en común es 
que dichas formas de gobierno se ajustan a la realidad económica de sus países. Vemos 
que la intervención de mecanismos de control se hacen necesarios para generar la 
confianza necesaria y encender el motor de la economía en un momento dado; distinta 
situación se puede esperar si es el propio sector empresarial o privado el que aplica sus 
medidas (le autorregulación. 
d)Espafia 
Las sociedades cotizadas españolas gozan de una buena credibilidad y confianza 
internacional, hay quienes la sitúan entre una de las más contratadas y líquidas en 
comparación a otras sociedades u Otros mercados en el mundo. 
España, se encuentra junto con Inglaterra, entre uno de los países europeos que están 
aplicando de forma creciente códigos de buen gobierno. 
Se entiende por znsiders a los administradores al interior de la empresa que ejercen control directo sobre 
la misma. El presidente y los principales ejecutivos con asiento en junta se consideran "ins:ders", 
especialmente si también son miembros de junta. 
Libro Blanco de Gobierno Corporativo. CONFECAMARAS Op. Cit., p 6 
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España cuenta con una legislación de sociedades anónimas que regula de forma 
completa la creación, funcionamiento y estructura de la sociedad anónima española. La 
ley de sociedades españolas (EL Real Decreto Legislativo 1564/1989 de 22 de diciembre) 
hoy día cuenta con una adición mediante Ley 19/2005 de 14 de noviembre que crea la 
sociedad anónima Europea como una nueva forma social. Esta adición a la legislación de 
sociedades anónimas española "ofrece aquellas precisiones indispen.abks que exige el 
Reglamento para la plena operatividad de la normativa, incorporando, además, los 
mecanismos de luida de intereses particulares de socios y de acreedores y los 
mecanismos de tuiela y de interés público que se han juzgado más adecuados en la fiase 
actual de la progresiva construcción de la Unión Europea."65 Esta nueva ley permite 
que las sociedades anónimas europeas que se constituyan en España puedan adoptar el 
sistema dual de administración, caracterizado por la existencia de un órgano de control o 
consejo de control y un órgano de dirección. 166 
España contaba a su vez, desde finales de los años 1990, con un código de 
recomendaciones de normas de gobierno corporativo denominado Código de Olivencia. 
El día 19 de mayo de 2006 se aprobó el Código Unificado de gobierno corporativo. 
denominado Código Conthe. 
En un principio dicho código sufrió varios rcchaos por parte de la bolsa española por 
considerarla muy interensionista' y por co~ la libertad de empresa, 
' Exposición de Motivos Ley 1912005 14 de noviembre 
" En EspaIa el sistema monista de administración es el sistema tradicional de las sociedades anónimas 
españolas Por lo tanto esta modificación a la ley permite que las sociedades anónimas euro is que, se 
Constituyan en España opten por el sistema monista o sistema dual-  
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Este Código Conthe recomienda un proceso de adaptación de los estatutos sociales,  
recomienda establecer reglamentos de consejos de administración, reglamentos de junta 
general. reglamentos de ética y conducta de las sociedades cotizadas. 
Se refuerzan los sistemas de auditoria interna y externa. La auditorf a interna reporta 
directamente al coinité de auditoría y los auditores externos, nombrados a propuesta del 
comité, que deben informarle regularmente de resultados de su trabajo. El nuevo código 
también refuerza significativamente la transparencia en los cambios de auditor. 
El controvertido Código supone un avance importante en la clarificación de la figura 
del consejero independiente. Define cual es su función, mientras que los dominicales 
representan a los accionistas significativos, los independientes defienden al capital 
flotante. 
Lii dSi4tC16tl del csejero o director independiente es a travs de un proceso 
íli-SI14 time-1-011.qllz,ádob ya que tiene que venir da una eomisióii de nombrunientos. 
hspafa ha demústnido un gn avance en materia de gobierno eor1 	tiv, su 
constante revisión y evolución en esta materia demuestra que estas normas son esencíales 
para ci crecimiento del mercado bursátil y su evidente adaptación a una economía 
g1obaiiza4, como lo es la economía europea. 
e) América Latina 
impleinentar las normas y principios de gobierno cvporativo en América Latina no ha 
sido tina Tarea fácil, twnpoeo se ha dado de manera uniforme, ya que para que haya la 
implernentación de esias normas, depende mucho de su patrón de regulación y 
auotorcgulación que es distinto en cada uno de los paises de la región. Algunos países 
emprendieron dichos objetivos desde hace muchos años atrás, y se podría decir de hecho 
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que Argentina. Brasil y México estaban entre los primeros en adherirse a los Principios 
de Gobierno Corporativo de la OECD. Seguidos por Chile, Colombia y Perú. 
Es de conocimiento general que ci origen de las leyes comerciales provienen de dos 
grandes ftientes: la ley civil, cuyo antecesor es el sistema de legal romano, y para crear la 
leyes se basa en la interpretación de las mismas escritas en códigos y el Crnmm iw, 
cuyo origen es inglés, que se basa en las sentencias de los jueces, generándose un sistema 
de precedentes que se da en forma de ley. 
Se considera que el éxito del gobierno corporativo en paises como Estados Unidos e 
Inglaterra se base en el dinamismo inherente a su sistema. Si existen disputas sobre 
obligaciones no especificas, los jueces pueden utilizar su criterio con mayor discreción 
que los jueces bajo la jurisdicción civil, quienes deben ceñirse estrictamente a la letra de 
la ley. 
En gneml, en 1,us r'.ucs con un sisLemR legal de oncn civil, la p ceiri de los 
¡nvei9tases la más  
Latinoan ria posee bajos indices de calificación de gobierno corporativ, sin 
embargo consideramos que no se debe tanto a los pocos esfuerzos por desarrollar estos 
principios, sino más bien a que el sistema legal de muchos paises no beneficia al 
desarrollo del gobierno corporativo, corno pasa en Panamá, y además, todavia existe una 
filosofa corporativa que ve a la empresa como uno forma de control y poder, 
especialmente dentro de las empresas familiares que imperan en muchos paises de 
Latinoamérica, 
Veamos el sistema de gobierno corporativo adoptado por algunos paises. 
Ubro Blanco do Gobierno Corporativo Tóptoce Contetnporaec's del gobierno corporativci Op Ct 
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1. Argentina 
Argentina posee un Código de Mejores Prácticas de Gobierno 	 preparado 
por lAGO (Instituto Argentino para el Gobierno de las Organizaciones). 
El código proporciona pautas para la mejor administración y control de las empresas, 
dirigidas a incrementar su vator. Esas pautas, a su vez tienen origen en la necesidad de 
una mayor transparencia en el gobierno corporativo, para así facilitar el acceso a 
mercados de capitales, mejorar la gestión empresarial y el manejo de los riesgos 
implícitos en la gerencia societaria, reducir los costos transnacionales y permitir la 
identificación y resolución de los conflictos de interés. En Argentina recomiendan la 
aplicación de este código a las sociedades admitidas a la oferta pública, pero recomiendan 
también su aplicación a las sociedades cerradas, grandes y pequeñas. 
Estas recomendaciones tienen como marco legal la ley de sociedades argentina 19.550, 
los decretos y regulaciones de su Comisión Nacional de Valores (Nos. 368,400,401,402), 
Decretos 677/2001 de Transparencia de la Oferta Pública 'Fambién esta recomendaciones 
tienen como fuentes en los principios de la OECD y las recomendaciones del Libro 
Blanco de Gobierno Corporativo de América Latina, elaborado por la OECD y IFC 
(Internacional Finance Corporations) con el consenso de paises como Brasil, Chile, 
Colombia, México, Perú y Venezuela; ci Código Alemán de Gobierno Corporativo, el 
Código Marco de Buen Gobierno Corporativo de Colombia, Código de las mejores 
prácticas de Gobierno Corporativo para Brasil, del Instituto Brasileño de Gobierno 
Corporativo, entre otros. 
El Código de Gobierno Corporativo de Argentina se puede encontrar en el sitio web 
!ittp LLwww  iapprgar!index2 cmf 
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Entre los aspectos que se pueden desatacar de este código es que, en el capítulo 
primero sobre el directorio, establecen que su constitución debe incluir un número 
suficiente de directores independientes. Luego de tres años de iniplementado el código y 
para las compañías cuyo capital no este controlado por un accionista o un grupo 
mancomunado de accionistas, la mayoría del directorio deberá estar compuesta por 
directores independientes. (Artículos 1.1) 
Incluyen las características que debe reunir todo directorio, sus conocimientos 
aptitudes y valores. Establecen los deberes de lealtad y diligencia que debe comportar 
todo miembro del directorio. (Articulo 1.3 - 1.5.2) 
Se establecen políticas especificas de las funciones de la junta directiva y políticas 
especificas sobre su remuneración, en la cual ningún director deberá participar en las 
decisiones sobre su reuneración. (Articulo 1.9) 
Se recomienda que el directorio tenga un comité de Auditoría, Comité d 
Remuneraciones. Comité de Nominaciones y Gobierno Corporativo y Comité de 
Finanzas, (Artículo 3.1 - 3.4) 
Se establece en el capitulo de los accionistas el trato equitativo de los mismos, el 
suministro veraz de la información y la convocatoria, eelebr*ri6n, mecanismos de 
representación. procedimiento de votación. (Artículo 4.3.1 4.17) 
El Código recomienda a las compañía que deberán implementar mecanismos efectivos 
para facilitar la prevención, el manejo y la divulgación de los conflictos de intereses que 
puedan presentarse entre los accionistas, los ejecutivos claves, los grupos de interés y tos 
miembros del directorio y de estos entre sí. (Artículo 5) 
En este tema como prácticas prohibidas se establecen (artículo 5.2): 
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= Recibir remuneraciones, dádivas o cualquier otro tipo de compensación en 
dinero o especie por parte de cualquier persona jurídica o fisica, en razón del 
trabajo o servicio prestado a la Compaltía. 
- Otorgar o aceptar compensaciones extraordinarias para los miembros del 
Directorio. 
- Utilizar indebidamente la información confidencial para obtener provecho o 
favorecer intereses individuales o de terceros. 
- Realizar proselitismo político, aprovechando el cargo, posición o relaciones de 
la Compaiía.. 
- Contratar como empelados para la compañía a quienes tengan relaciones 
financieras, familiares, de poder u otras relaciones especiales con los directores o 
ejecutivos clave de la compaffiu. 
- Participar por cuenta propia o de terceros, en actividades en competencia con la 
compañia. 
Se establece también cómo debe ser la transparencia, fluidez e integridad de la 
información. Sin embargo, observamos que se le permite al directorio mantener la 
confidencialidad de la información que pueda poner en peligro la posición competitiva de 
la empresa. (Artículo 6.1). Se establece los criterios de independencia de los auditores 
externos (Artículo 7.22) 
Las últimos capítulos se dedican a la administración y resolución de controversias,, a 
los grupos de interés y el tema de la responsabilidad social,  
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Argentina cuenta también con una ley de transparencia ( El Decreto 677/01 de 28 de 
mayo de 2001) que introduce un nuevo régimen legal obligatorio para el mercado de 
valores en Argentina. Se le conoce como la ley de transparencia.' 69 
2. Colombia 
Colombia posee un Código Marco de Buen Gobierno Cc)rporativoJ° Dicho 
documento constituye una herramienta original para la introducción de gobierno 
corporativo en el contexto latinoamericano. 
Como marco legislativo. Colombia cuenta con las normas sobre sociedades 
mercantiles del Código de comercio y la Ley 222 de 1995 que modifica algunos artículos 
de dicho Código y las circulares de la Superintendencia de Sociedades Dicha ley 
enmarca los deberes inherentes a los administradores y la responsabilidad de los 
administradores y la forma de preparar y difundir los estados financieros entre otros 
aspectos importantes estrechamente relacionados con el gobierno corporativo. 
El código mareo de buen gobierno para los sociedades colombianas tiene como 
objetivo principal entregar una "herramienta didáctica y útil a los empresarios para que 
introduzcan en ius organizaciones los principios generales de gobienio corporativo 
El objetivo especifico es que el sector empresarial de manera autónoma, gradual y 
particular adopte mejores practicas corporativas. 
Como principios generales del referido código señalan la transparencia, la rendición 
de cuentas, el trato equitativo de los asociados y la responsabilidad de las pequcítas y 
medianas empresas frente a sus grupos de interés,  
'BARSALLO, Carlos, Coberno Corporativo en Panamá Cornpiaet6n de Artículos, Feb 2006 
)?O El Código mareo de buen gobierno se puede encontrar en el Sitio web. 
http//www kpmgomeoIftles/documen_corpgovfreleasefcmjndice htrn 
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Este código marco también está dirigido a las pequeñas y medianas empresas 
(Pymes). Los asociados de las P'(MES serán protegidos por las normas de gobierno 
corporativo, los cuales deberán velar por el respeto de sus derechos y la protección de sus 
intereses. 
Sobre la estructura de la junta directiva este código marco, si establece a diferencia a 
de la Argentina un número especifico de la cual deberá estar constituida, la misma deberá 
tener un número no inferior a tres (3) y  no mayor de nueve(s). Se establece que la junta 
directiva debe incluir por lo menos un miembro externo o independiente. 
En general, este código mareo establece las funciones de la junta directiva, las 
funciones del ejecutivo principal y entre las prácticas prohibidas que sus ejecutivos, 
miembros de la junta directiva y empleados incurran describen las siguientes: 
1. Recibir (o dar) dádivas, o cualquier otro tipo de compensación en dinero o en 
especie que afecte las decisiones de los funcionarios.. 
2. Los ejecutivos de la sociedad quedan completamente inhabilitados para'otorgar 
compensaciones extraordinarias a los miembros de la junta directiva. 
3. Utilizar indebidamente la información privilegiada o confidencial para obtener 
provecho o salvaguardar intereses individuales o de terceros. 
4. Realizar proselitlsmo político aprovechando cargos posición o relaciones con 
la sociedad. 
S. 	Vincular familiares a la sociedad sin tener en cuenta los perfiles y políticas 
establecidas. 
El código marco recomienda que se reconozcan los derechos de los grupos de interés. 
Cada sociedad de conformidad con La actividad económica que desarrolle y la 
ubicación de sus instalaciones, identificará quiénes son sus grupos de interés, entre los 
cuales se pueden encontrar: 
- Asociados: Las sociedades propenderán por la creación de valor a sus aportantes de 
capital y velarán porque se les brinde un trato equitativo, respetuoso y diligente 
respecto de sus solicitudes y requerimientos. 
- Clientes: las sociedades optarán por establecer mecanismos que permitan a sus 
consumidores formular consultas, sugerencias y reclamaciones. 
- Proveedores: Las sociedades adoptarán procedimientos para la contratación 
objetiva de bienes y servicios, cuyos principios generales serán: calidad, precio y 
cumplimiento. 
Los acreedores: Las sociedades responderán frente a sus acreedores por bis 
obligaciones en la forma como las hubiera convenido. 
- Los orgajibmos de control y vigilancia del ¡Estado: las sociedades adoptarán 
mecanismos que permitan verificar el cumplimiento de las normas que regulan su 
actividad económica y brindar a los organismos de control y vigilancia .infnnación 
suficiente integral y oportuna 
Se establece en el capitulo de responsabilidad social empresarial las políticas 
ambientalcs propiedad intelectual, políticas ami-soborno y anti.corrupciÓn políticas de 
inversión social, políticas; de información (E-Governance)'" y políticas de cumplimiento 
de la ley. 
111 El código establece que las sociedades colombianas que utilicen tecnologías de información establecerán 
mecanismos para gamtlzw  que la información transmitida por medios electrónicos responsa a los más 
altos e 	dates de coüfidenesaltdad, veridd e integridatt 
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Por último, establecen las políticas de transparencia, fluidez e integridad de la 
infortnación y señalan que las sociedades preferirán la adopción de mecaziismos que 
permitan asegurar que la información se presente de manera precisa, regular y oportuna. 
Estos mecanismos de revelación de información no deben constituir cargas excesivas de 
orden administrativo o financiero para las sociedades Las sociedades se comprometerán 
a revelar información material y no aquella que pueda poner en peligro su posición 
competitiva. Las sociedades llevarán la contabilidad conforme a los estándares contables 
vigentes, 
Recomiendan las siguientes políticas para la administración y resolución de 
con.troversas: 
1. Frente a terceros: Las sociedades adoptarán mecanismos para resolver de manera 
*ti], 	ni!ea y cpeeialiada las nmvenias derivadas de la rclaeione ntrc 
la ociedd loa admínjiqtratiores y los flkfl de iñter, Para ello y de 
conformidad con las necesidades y ratristkas de la sncklad io adoptarán 
programas de negociación directa, mecanismos de conciliación y la estipulación 
de cláusulas de arbitramento especiahiadas. 
2> Resolución interna de conflictos en la sociedad: 	Las sociedades colombianas 
adoptaMn mecanismos internos de prvvenckrn, atención y resolución de 
controversias surgidas entre los empleados y estos y los ejecutivos clave. Estos 
mecanismos vetarán por la sana convivencia entre los trabajadores y directivos. 
1. Para sociedades de familias: Se recomienda que el Protocolo de Familia cuente 
con mecanismos alternativos para la resolución de controversias. Mecanismos 
tales como, el arreglo directo y el consejo de faniiha. 
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3 Brasil 
Los brasileros han creado segmentos especiales en sus bolsas de valores, notablemente 
el Mercado de Novo. que requiere que las compañías inscritas se adhieran a altos 
estándares de gobierno corporativo. Este acuerdo vinculante entre emisores y la Bolsa de 
Valores es de libre adhesión y sólo pueden adherirse aquellos emisores con mejores 
estánda es de gobierno corporativo, considerados los mejores prospectos de inversión. 
Las iniciativas de¡ sector privado incluyen esas del Centro de Gobierno Corporativo ca 
Brasil que ha desarrollado, diseminado y promovido uno de los mejores códigos de 
gobierno corporativo en Latinoamérica El Centro entrena a los ejecutivos en prácticas de 
gobierno corporativo e investiga asuntos de gobierno corporativo. 
Estos modelos de guías y códigos marcos de gobierno corporativo en el ámbito 
intcrnacinrtaj no deben contemplarse como meros requisitos impuestos por el mercado 
para edr bien witó ante ci público invrsioniIn 14 experiencia ha •ensehndo que no 
existe ci niod10 ideal ni perfecto; cada modelo se debe afiittat  a las 	sidadcs tic cada 
país, y velar por introducir nuevas ideas corporativas si es necesario. Se trata de un 
proceso abierto, dinámico y en constante adaptación u nuevas circunstancias de 
competitividad. Pero dicho trabajo conlleva un análisis arduo de la coyuntura  económica, 
política, jurídica y de las estructuras organizativas del país determinado, de manera tal 
que dichas prácticas estén en constante evolución y adecuación a las exigencias del 
mercado y especialmente a las necesidades económica del país. 
Brasil cuenta con, un Instituto Brasileño de Gobierno Corporativo (IBGC) desde ci 
øio 1995 y  ha sido uno de los responsables por diftmdir el concepto de gobierno 
corporativo en Brasil. Ofrece curso de capacitación a todas las partes involucradas sobre 
209 
gobierno corporativo. Se publicó un Código de mejores prácticas de gobierno corporativo 
y su tercera modernización se realizó en el afo 2004 y  se basa más que todo en la 
independencia de los directores, revelación de la infnmiaeióri, el arbitraje y la 
conciliación. 
4. México 
En México práctcamcnte todas las empresas cotizadas en bolsa son controladas por 
un accionista o un grupo de personas que actan de manera concentrada y que en la 
mayoría de los casos mantienen vínculos familiares, características comunes en los 
mercados latinoamericanos. 
No obstante, México se ha destacado al igual que Brasil a nivel corporativo, al 
desarrollar el tema de gobierno corporativo de una forma completa y organiada. 
En el uño 20071 este país actualizó la Ley del Mercado de Valores, 172 Esta Ley entre 
muchos otros aspectos, abarca y dispone todo lo relativo a la administración de las 
sociedades bursátiles, establece en su normativa el deber de diligencia, lealtad de los 
administradores y de los hechos y actos ilícitos de los cuales los adniinistradores deben 
abstenerse de hacer. Establece esta Ley cómo debe integrarse el comité de auditoría y 
establece también las acciones de responsabilidad las cuales podrán ser ejercidas por la 
misma sociedad anónima bursátil y por los accionistas de la sociedad anónima bursátil, 
ya sea de forma individual o en su conjunto, tengan titularidad de acciones con derecho a 
voto, incluso limitado o restringido, o sin derecho a voto, que representen el cinco por 
ciento o más del capital social de la empresa."7 También regula aspectos del control 
hap 	bmvxum ni 
Artículo 38 de la Ley del Mercado de Valores mexicana del afio 7.007 
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interno de las empresas bursátiles, por lo que hace efectivo la aplicación de prácticas de 
buen gobierno. 
En ese sentido. México ha mostrado una evolución muy positiva en el desarrollo de 
las prácticas de gobierno corporativo y actualmente cuenta con Código denominado 
"Código de mejores prácticas corporativas". Este Código incorpora nuevos principios 
relativos a la ética en los negocios, a la responsabilidad social empresaria), a la 
prevención de operaciones y hechos indebidos, así como evitar conflictos de interés. 
El ámbito de aplicación de estas recomendaciones recogidas en el Código mexicano 
de gobierno corporativo, van dirigidas y son aplicables a todo tipo de sociedades ya sean 
de carácter mercantil , civil o asistencial, sin distinguir si cotizan o no sus acciones en el 
mercado de valores. J as recomendaciones son de adhesión voluntaria sin embargo, para 
el etso de craiso ras de valores en el mercado r'cxienno, la Ley del Mercado de Valores 
tiene aIimas disposiciones que hacen obligatorio ciertos principios. 
L* 	eotyiendacioncs dci Código tienen como objetivos 4 
- Que las soc dsdes amplíen la información relativa a su estructura adniMistrativa 
y las funciones de sus órganos sociales.  
- Que las sociedades cuenten con mecanismos que procuren que su información 
íinaneiera sea suficiente. 
- Que existan procesos que promuevan la participación y comunicación entre los 
consejeros; y 
- Que existan procesos que fomenten una adecuada revelación a los accionistas 
'74 URJRE Guillermo Estado actual del gobierno corporativo en México, ]&,Rhtoto iberoamericano del 
Mercado de VIkWCL No 1712006. pág. 38 
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Fi Consejo de administración de la Bolsa Mexicana de Valores ha emitido a su vez un 
Código de ética profesional para la comunidad bursátil mexicana, con el objetivo de 
elevar la calidad y competitividad del mercado bursátil mexicano y su propósito principal 
es el de orientar la conducta de los profesionales y así los mismos den cumplimiento de 
prácticas sanas de mercado. 
Los principios fundamentales que recoge este Código se basan en lo siguiente- 
- Actúa de acuerdo con las disposiciones aplicables y las sanas prácticas de 
mercado. 
- Actúa con base en una conducta profesional íntegra que permita el desarrollo 
transparente y ordenada del mercado. 
- Haz prevalecer el interés de tu cliente 
- Evita los conflictos entre tu personal y el de terceros 
Proporciona al mercado información veraz, clara, completa y oportuna 
- Salvaguarda la confidencialidad de la información de los clientes 
- No uses ni divulgues información privilegiada 
- Compite en forma legal 
Se puede decir que México es uno de los países que ha adoptado una regulación más 
intensiva en materia de prácticas societarias, impulsadas por el interés de incrementar el 
nivel de desarrollo de su mercado de valores y de fortalecer las instituciones que 
conforman su sistema financiero. 
CAPITULO III 
ANÁLISIS DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN EL DERECHO PANAMEÑO 
El tema •de gobierno corporativo ha tornado una flotable vigencia en el mundo 
corporativo. Todos coinciden que estas prácticas son efectivas para mantener un control 
eficiente de la empresa. Cuando la Comisión Nacional de Valores le tooó el momento de 
emitir un Acuerdo que recogiera todos esos principios, guías y recomendaciones, se 
suscitaron muchas opiniones encontradas en cuanto a la facultad de la Comisión Nacional 
de Valores de regular sobre este tema. 
Un análisis de las normas de buen gobierno conjunto a lo que nuestra legislación 
ampara, es una práctica requerida para establecer cuáles son las fallas legislativas que 
impiden una correcta aplicación del gobierno corporativo. 
Es importante que esta situación sea analizada también por los organismos 
jurisdiccionales, ya que ante nuestros Tribunales es donde se ventilan todos ¡os 
conflictos no resueltos a lo interno de las sociedades. 
La sinergia entre todos los sectores es necesaria si queremos avanzar en este 
importante tema. 
L LA LEY 32 DE 1927 DE SOCIEDADES ANÓNIMAS Y LAS NORMAS D 
GOBIERNO CORPORATIVO 
La Ley de sociedades anónimas panarnefla es una norma que facilita ¡a constitución de 
las sociedades anónimas, pero la misma carece de normas mínimas de cómo debe ser el 




Estas carencias legislativa representan un problema pata los emisores registrados que 
emiten sus valores para la oferta pública. 
El Dri Carlos Barsalio ex comisionado Presidente de la Comisión Nacional de Valores 
señala que estas carencias no pueden ser suplidas con normas de carácter administrativo 
como las que regulan ci mercado de valores en Panamá, El Dri Rarsallo ha sido uno de 
los principales promotores de] terna de gobierno corporativo en Panamá y uno de los 
principales precursores de la vigencia del Acuerdo 12-2003 sobre gobierno corporativo. 
El antecedente inmediato de éste, es el Acuerdo 4-2001 de 5 de septiembre de 2001, 
emitido por la Superintendencia de Bancos que dieta normas sobre gobierno corporativo 
dirigidas a las empresas con licencia bancaria. Antes de CsIe acuerdo, no existía en 
Panamá norma alguna que hiciera referencia al gobierno corporativo El, Acuerdo 4-2001 
es de obligatorio cumplimiento para las instituciones bancarias y NW no ateheiófl puede 
conllevar multaa lnilnistrativas. 
El acuerdo bancario regula el terna de ki conformación de la junta directivo de un 
banco y obliga que (stn sea al menos de 7 personas y establece que el quórum de las 
reuniones se obtiene con la presencia de los directores no involucrados en la gestión del 
banco. Una de sus características mas importantes de este Acuerdo bancario e - que 
contempla taxativamente las responsabilidades de la junta directiva la cual se establece en 
el artículo 10 del Acuerdo y que ya fue citado anteriormente 
Es importante destacar que las normas de procedimientos y control de Los bancos están 
basadas en su mayor parle en el Acuerdo de Das¡ lea 11, que desde hace unos aios atrás los 
bancos han ido implernentando y adecuando en las funciones internas y operativas del 
banco. 
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Si analizarnos detalladamente el espíritu de la norma, el Acuerdo 4-2001 busca la 
manera de estructurar un modelo adecuado para que la junta directiva eficientemente 
pueda llevar a cabo mecanismos efectivos de control y manejo del riesgo operativo, 
siempre buscando proteger a los depositantes. 
Basilea II define el riesgo operativo como el riesgo de perdida debido a procesos 
internos inadecuados o fallidos, empleados o sistemas o de factores externos. Esta 
definición incluye el riesgo legal, y a pesar de que no está oficialmente publicado, el 
riesgo de cumplimiento, pero excluye el riesgo estratégico y de reputación. 75  
Es evidente que en Panamá existen normas jurídicas que intrínsicarnente regulan el 
manejo y control interno de las sociedades, en este caso la sociedad con licencia 
bancaria, aún cuando nuestra ley de sociedades anónimas no establezca norma alguna que 
permita la supervisión o control del manejo interno de las sociedades. Vemos que las 
exigencias y normas internacionales en materia bancaria, de una manera u otra exigen 
mecanismos de control efectivo para proteger, ya sea a los iriverskmistas o a los 
dep(isitantes, en el caso de las entidades bancarias. 
a) Acuerdo 12-2003 
La, Comisión Nacional de Valores en el año 2001 nombró una comisión de alto nivel 
conformada por Alberto Diarnond, Judith Anguizoia, Luis Laguerre, Feberico Albert y 
José Chen Barría. El producto entregado por esta comisión setradujo en el Acuerdo 7 
2002 que adopta las normas aplicables a la forma y contenido de los estados financieros y 
demás información financiera que deban presentar periódicamente a la Comisión las 
personas registradas o sujetas a reporte. Otro antecedente del Acuerdo 12-2003, fue el 
CARVAJAL, Arturo. Pi gobierno corporativo y R*silna U, Capital Financiero. 22 de enero de 2007 
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Acuerdo 8-2000 que incluyó ternas como reglas de consolidación, salvedades de estados 
financieros, el alcance de la carta de representación, la rotación del equipo de auditores. 
Es de suma importancia en la adopción de estos acuerdo y su incidencia con el tema 
de gobierno corporativo dado que obliga a las personas registradas o sujetas a reporte a 
presentar ante la Comisión junto con sus estados financieros anuales auditados una 
declaración jurada otorgada ante Notario Público. 
En la exposición de motivos del Acuerdo 7-2002 establece que este Acuerdo nace 
producto de las "prácticas negativas que sucedieron en los año s 2000 y  2001, en el 
ámbito del mercado de valores local, así como la necesidad de mantener la normativa del 
mercado de valores panameña acorde a nuevas tendencias internacionales con el fin de 
colocar al mercado de valores panameño a la vanguardia en materia de transparencia en 
la información financiera' Este acuerdo vino a llenar el vacÍo de aspectos importantes 
que no se contemplaban en el acuerdo 8-2000 y  su objetiva fue claro: ci de crear mejores 
condiciones para generar La confianza en el pih1ieo inversionista, sobre las declaraciones 
emitidas en los estados financieros de los emisores registrados. 
La adopción del Acuerdo 12-2003 por la Comisión Nacional de Valores sobre 
gobierno corporativo en Panamá (en adelante el Acuerdo) se dio luego de varios años de 
estudio y trabajo sobre la materia. En febrero del año 2003 se nombró una segunda 
comisión de alto nivel integrada por Orlando Sánchez (empresa privada), Roberto 
Eisenniann (empresa privada), Milton C.hambonctt (contador público autorizado), Arturo 
Gerbaud (Eolsa de Valores), Paul Smith (American Chamher of Camere) y Ana Melissa 
Españó (Abogada y secretaria de la Comisión) La aprobación de este acuerdo desató 
innumerables debates sobre su aplicación y vigencia. Grupo de empresarios, abogados. 
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contadores, gerentes generales y ejecutivos no vieron con buena cara la implementación 
del Acuerdo, aunque nunca se desconoció por parte de estos grupos la importancia de la 
implementación, conocimiento y divulgación de los principios de gobierno 
corporativo. 176  
Como hemos explicado anteriormente, la Ley 32 de 1927 de sociedades anónimas es 
una ley muy particular de corte liberal, cuyas fuentes directas provienen de las leyes 
norteamericanas, especialmente la Ley de Delaware. 
No obstante, hay una diferencia remarcable entre las leyes norteamericanas y nuestra 
legislación; y es que la ley norteamericana se complementa con las prácticas corporativas 
norteamericanas, reglamentos y por una jurisprudencia nutrida en el ámbito del Derecho 
corporativo que dan respuesta a las innumerables interrogantes o conflictos que surgen 
dentro de una sociedad. 
En la estructura de una sociedad anónima inciden muchos 1ictores, además del marco 
legislativo (Ley de sociedad anónima, Código de comercio, Decreto Ley 1 de 8 de julio 
de 1999 y  sus reglamentos). Inciden también obligaciones contractuales que juegan un 
papel decisivo para determinar el gobierno de una sociedad, que se deben tomar en cuenta 
al momento de aplicar estas normas. 
Una de las constantes criticas que sufrió el Acuerdo fue que el mismo intentaba 
establecer una normativa inflexible y estática, que impide la aplicación pragmática y 
específica de las normas a la realidad de cada emisor registrado, y con ello obstaculiza el 
funcionamiento dinámico de los negocios, a Ja vez que atenta contra los derechos de los 
Dtano La Prensa. "Gobierno Corpor*tivo genera controversia" Lunes 29 de septiembre de 2003 
' Recomendaciones del Lic Francisco Arias en nota SIN de fecha 15 de septiembre de 2003 dingida a la 
Comisión Nacional de Valores 
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accionistas consagrados claramente en la ky, Se criticaba también que a pesar de que el 
Acuerdo es de voluntario cumplimiento, la redacción del mismo llevaba a la confusión 
sobre su obligatoriedad. 
También se ha establecido que los costos operacionales para los emisores registrados 
se elevarían, situación que los obligaba a cumplir con más requisitos que no garantizarían 
el éxito de sus negocios 
Se ha criticado el Acuerdo y se ha establecido también que el mismo extralimita las 
funciones de la Comisión Nacional de Valores; es decir que va mas allá de las facultades 
establecidas en el Decreto Ley 1 de 1999. Incluso, algunos sectores apuntaron a que 
dicho Acuerdo se le podría demandar su inconstitucionalidad.' 78 
Consideramos que si bien es cierto el Acuerdo puede tocar temas que van más 
allá de lo normado por el Decreto Ley 1 de 1999, el problema de una efectiva 
implementación de gobierno corporativo no es el Acuerdo en si, dicho problema incide y 
radica en múltiples factores: 
- La ley de sociedades anónimas es sumamente abierta y no establece las mínimas 
exigencias que debe tener todo marco regulatorio para un debido control y 
fiscalización de las sociedades. 
- Los derechos de los accionistas no están debidamente consagrados y las vías 
para reclamar dichos derechos son pobres y escasas, quedando a mcrccd de lo que 
establezcan los estatutos y el pacto social. 
[)iano El Panamá Amnça 'Comtsión de Valores podría ser demandada". Seccón Finanzas, II de 
noviembre de 2003 
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- A falta de mecanismos de control, la ley no impide que el control de las 
sociedades quede en manos de unos cuantos pocos accionistas, situación que 
puede ir en detrimento de los demás accionistas. 
• La Ley de sociedades anónimas no establece los deberes ni responsabilidades de 
los directores en la sociedad, ni mucho menos el alcance de sus atribuciones. 
La filusofia corporaliva existente va en miras, generalmente, a los intereses 
particulares, los cuales privan sobre los intereses sociales 
- La Ley de sociedades anónimas no exige que se celebre al menos una reunión 
anual de accionistas, por lo que cada sociedad queda a disposición de los que 
conste en el pacto social o los estatutos. 
- l Estado debe determinar cuál es el objetivo que se quiere lograr con la 
implementación de las normas de gobierno eorporaxivo es decir, cuales son las 
nceesídadcs del rnrrcMo y las necesidades económicas del país, de manera tui de 
dirigir el gbierno corporativo  en la bústueda definida de d ichos ojctiirns y asi se 
determinará ci rgirncn de gobierno corporativo idóneo que se busca implementar. 
Los nivelcs de corTupeión tanto en el sector público y privado son prcocupx les, 
como pais vivimos una irnpundad cada vez más evidente, 
La seguridad jurídica de nuestro pais no garantiza una efectiva aplicación de 
normas buen gobierno de las sociedades ante los tribunales, 
No existe una jurisprudencia ni una doctrina patria definidas que sustente o sea 
fuente para el desa,rollo de estos principios. 
Es Importante también analizar el Acuerdo desde una perspectiva legal. El mismo 
tiene corno fundaniento legal el Decreto Ley No, 1 de 1999 por la cual se crea el mercado 
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do valores y so regula ci morcado de valores en la Repúhlca de Panamá cuyo articulo 8. 
numeral 1 señala lo siguiente: 
Artículo 8 Atribuciones de la Comisión 
La Comisión tendrá las siguientes atribuciones. 
3 	Fomentar y fortalecer las condiciones propicias para el 
desarrollo de! mercado de valores en la República de 
Panamá 
2. 
También el Acuerdo establece como fundamento legal el artículo 73 del Decreto 
Ley sobre el contenido de la solicitud de registro y de los informes, dichos informes y 
registros deberán contener la información y los documentos sobre el emisor, sus 
operaciones, negocios y valores que prescribo la Comisión". 
La interrogante es si tiene la Comisión Nacional de Valores la facultad otorgada por 
Ley para regular la estructura o ci gobierno Interno de las sociedades registradas ante 
dicha institución. 
Conviene indicar que el numct*l 4 dci articulo 8 del De=to Ley faculta a la 
Comisión para establecer reglas de buena conducta comercial y normas étiray que 
deben sevir las tasas de valorc& los asesores de inversión, los ejecutivos pr:ncpales, 
los amiittw, los corrvdorev de jiore& las organizaciones autorriladoras, las 
sociedades de inversión y odr#uiitiradoras de ¡nvers,ón cuya violación podr4 acarrear 
sanciones discsplinar,as". 
Este articujo faculta en alguna manera a establecer normas ticas en ci dcsarnlio de 
las actividades; sin embargo, puede quedar la duda de si realmente exista disposición 
alguna que faculte a la Comisión Nacional de Valores para regular Ja organización 
interna de ¿as sociedades. 
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Nos atrevemos a decir que el objetivo del Acuerdo no es regular ni inmiscuirse en 
la estructura interna de las sociedades pero sí recomendar cuales serían las prácticas 
idóneas para que esa estructura coadyuve a una óptima aplicación del gobierno 
corporativo. 
Veamos entonces según los principios que enuncia todo gobierno corporativo y el 
Acuerdo 12-2003 qué aspectos ampara nuestra legislación o, bien, qué aspectos pueden 
significar una carencia de sustento jurídico para una efectiva aplicación en las 
sociedades. 
El Titulo Primero del Acuerdo, que comprende los artículos 1 al 5, contiene las 
normas generales que incluyen el ámbito de aplicación, las definiciones, los objetivos, 
el contenido mínimo de las normas de gobierno corporativo y la transparencia y 
revelación de la información.. 
Para que la Comisión Nacional de valores tenga una verdadera y efectiva facultad 
para regular sobre prácticas de gobierno corporativo, debe ser facultado por la propia 
ley. 
Si se quiere ofrecer una verdadera estructura legislativa que soporte las prácticas de 
gobierno corporativo se debe hacer una sustancial refbnna legislativa e incluir en 
nuestra legislación aspectos como efectivas normas protectoras de los derechos de los 
accionistas minoritarios. Se garantice el derecho a la información, rendición de cuentas,  
controles de los conflicto de interés y mecanismos efectivos para la impugnación de 
acuerdos sociales También se debe establecer los deberes al cargo de director, sus 
cualidades y establecer de forma clara sus responsabilidades. 
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No obstante lo anterior, el Acuerdo 12-2003 es un importante avance y antecedente 
fundamental para el desarrollo del gobierno corporativo en Panamá 
El Acuerdo contiene normas hastantes completas sobre todos los aspectos 
importantes del gobierno corporativo. Entre sus ventajas es que le da al emisor 
psnamfo las herramientas necesarias para cumplir con las políticas y principios de 
buenas prácticas corporativas y así estar acorde con las exigencias de transparencia y 
confiabilidad internacional, pero ello depende el propio emisor. 
Entre sus desventajas podernos observar que el Acuerdo no es de obligatorio 
cumplimiento, y solamente el emisor debe reportas si las sociedades aplican o no el 
gobierno corporativo dentro de su admnisIración, por lo tanto la función de la 
Comisión de Valores de velar porque estas prácticas de buen gobierno se apliquen, no 
se puede dar de una forma efectiva y eficaz. 
El artIculo 1 del Muerdo establece: 
ÁPJICULO 1 (AMulO DE APLICA CiÓ 	Las gdas y 
principios de buen gobierno corporativo ciya adopción 
recomienda la Comisión mediante las dispayiciones de este 
Acuerdo, son de voluntaria observancia por parte de los 
emisores o personas regtradas en la Comisión Nacional de 
Valores de conftwn,idad  con lo dispuesto en el Decreto Ley ¡ de 
de jullo de 1V 09 
No obsiwue lo anterior, los emisores regtsirudos en la Comiiois 
quedarán sujéray a los d*'bercs de rewlach5n erroMecsdos en ci 
artkulo 5 del presen,e Acuerdo 
Esto quiere decir que el emisor registrado tiene la única obligación de reportar a la 
Comisión si cumple ya sea de forma complete, parcial o si no cumpla con las 
disposiciones contenidas en el precitado Acuerdo. 
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Al respecto el artículo 5 del Acuerdo establece lo siguiente: 
«ARTÍCULO 5 (TRÁJVSPARENCIA Y REVELACIÓN DE LA 
INFORMA CIO!s9: 	La ifrmackn  relativa a la ausencia, 
adopción parcial o total de procedimientos corporativos 
cónsonos con los principios internacionales promovidos 
mediante el presente Acuerdo deberá ser incluida expresamente 
en las solicitudes de registro y en el Informe de Actualización 
Anual que deben presentar los emisores o personas registradas 
a la Comisión, de conformidad con el Decreto Ley ¡ de 19999 el 
Acuerdo 1&2000 de 11 de octubre de 200(J, por el cual se 
adopta el reporte denominado Informe de Ac.ruahwcíón y los 
demás Acuerdos que fueran aplicables 
Los antecedentes a la promulgación del Acuerdo nos indican que hay mucho por 
hacer en la cultura corporativa panameña, y que nuestra legislación no cuenta con los 
mecanismos necesarios para constituir una sociedad realmente transparente y confiable 
para el inversionista (aito local como internacional, 
a1) Junta Dkdiva 
El Título Segundo del Acuerdo establece lo referente a la Junta DIrectIva y los 
accionistas. El articulo 6 del Acuerdo establece especil'Icaincnte los deberes de la junta 
djrcctiva, los cuales ya hemos citado en el presente trabajo. 
La Ley 32 sobre swiedades anónima, no establece en ninguna de sus articulos las 
funciones ni responsabilidades especificas que debe seguir la junta directiva de una 
determinada sociedad. 
El articulo 49 de la citada Ley sólo establece que los negocios de la sociedad serán 
administrados y dirigidos por una junta directiva. 
Sobre las funciones de la junta directiva el articuló 50 de la Ley 32 establece lo 
siguiente: 
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Art!cu!o 50 con sujeción a ¡o dispuesto en esta ley y a lo 
que re estipule en el pacto social, la Junta Directiva tendrá 
el control absoluto y direcciÓn plena de los negocios de la 
sociedad." 
Al restablecer la vigencia del articulo 417 del Código de comercio, que establece que 
el poder supremo de la sociedad anónima es la Asanblea General de Accionistas, se 
aclaran las dudas sobre quién debería tener el real y efectivo control sobre la sociedad. 
La realidad es que la junta directiva es la que maneja y controla todos los asuntos 
internos de la sociedad, tomas las decisiones importantes y los accionistas deben ser 
informados de estas decisiones. 
La norma transcrita deja en evidencia que Ley 32 da la potestad para que ¡a junta 
directiva tenga el control absoluto de la sociedad, a menos que el pacto social o los 
estatutos convengan otra cosa. 
La Ley sefaia. en su artIculo 51 que la junta directiva puede ejercer todas las 
facultades de la sociedad, salvo las que ley, ci pacto social o los estatutos coníicmn o 
reserven a los accionistas. 
Si en una sociedad el pacto social o los estatutos no establecen nada sobre las 
facultades especificas, pues le toca a la junta directiva ejercerlas con toda libertad. 
Si el pacto social o los estatutos de la sociedad no establecen nada en referencia a 
corno se deben tornar las decisiones importantes de la sociedad, como por ejemplo el 
minimo requerimiento de votos por parte de los accionistas para aprobar o improbar las 
resoluciones de la junta directiva respecto a fusiones o absorciones de la sociedad, la 
torna de dichas decisiones queda prácticamente bajo la potestad de la junta directiva. 
Por lo anterior, si el artículo 6 del Acuerdo antes citado (que seílala los deberes y 
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responsabilidades que recomienda a toda junta directiva) fuese imperativo, 
definitivamente violarla lo establecido en la Ley y la autonomia de regulación de las 
sociedades. 
Es por ello que en el marco legislativo de otros países, las leyes de sociedades 
establecen las responsabilidades y,  taxativamente, los deberes de lealtad, diligencia y de 
información que deben cumplir todo micmhro de una junta directiva; de esa forma los-
deberes 
os
y responsabilidades que recomienda toda norma de gobierno corporativo serian 
mucho más aplicables si están cónsonos con la realidad jurídica y su aplicación sería 
entonces realmente efectiva. 
Esta situación no desmerita que la aplicación del articulo 5 del Acuerdo sobre las 
responsabilidades de la junta directivas signifique aspectos positivos en la gestión 
eficiente, y hasta un mejor desempeño de la junta directiva de una sociedad y el manejo 
prudente de los conflictos de interés que se pueden siscitat. 
Nuestra Corte Suprema de Ju,siiciu se ha liniiiado a decir que la junta directiva tiene la 
potestad de dirigir los negocios de la sociedad., limitando su radio de acción a dicha 
premisa. 
Se dió el caso que la sociedad Bienes Ralees El Mar, 	en la propietaria de cinco 
mil trescientas acciones de Corporación de Desarrollo Hotelero, S.A. En este caso el, 
presidente y representante legal de la sociedad Bienes Raíces FI Mar, SA., concurrió a la 
.Aswblca General de Accionistas aquélla, para representar a los accionistas de Bienes 
Raíces El Mar, SA La controversia se suscitó en que si la Junta Directiva de la Sociedad 
Bienes Raíces El Mar, SA, debió autorizar a una determinada persona natural para que 
representase a esa sociedad en la Asarablea General  de Accionistas de la Corporación 
Desarrollo Hotelero, SA. 
A falta de disposición legal contenida en la Ley de sociedades anónimas) la Corte 
Suprema de Justicia dictaminó: 
"Ante el silencio que la Ley No32 de 1927 y el Pacto Social de Bienes kalces El Mar, 
LA guardan sobre cuáles son las facultades del Presidente y Representante tegal de la 
Sociedaa' se debe presumir que éste tiene todas aquellas que le permitan desempearse 
en interés del ente social al cual obligatoriamente  representa sobre lodo en sus 
relaciones con terceros. No parece adecuado, ni correcto que el juzgador, ante ¡a 
ausencia de disposiciones directas y expresas con respecto a una determinada materia, 
se permita el lujo de ratonar e interpretar absurdamente las disposiciones de legales ""y 
La Corte se apoyó en el principio de la autonomía de la voluntad que rige en el 
Derecho privado, por lo tanto dictaminó que si ni la Ley ni el Pacto Social de Bienes 
Raíces El Mar, SA. le prohibían al presidente y representante de dicha sociedad 
participar en la Asamblea General de Accionistas de la Corporación de Desarrollo 
Hotelero, S.A., representando las acciones que son propiedad de la primera "no ve món 
para anular los resuitados de esa Asamblea General de Accionistas.' 
Concordamos en este caso con el jurista Juan Pablo Fbeega. quien al analizar esta 
misma semencia señala que resulta ligero concluir que una persona, por el sólo hecho de 
ejereer un carao que no este desarrollado en las normas legales, cuente co tan amplia 
facultad y poder cuando su *ietiuición pueda tener un impacto en la sociedad que dice 
representar. 1$0 
Dicho de esa forma. vemos y corroboramos que nuestros tribunales no ticoen 
elementos de análisis o bien no uiilii.an normas análogas mercantiles que podrían ser 
I* Corte Suprema de Justicia, Sala de lo Civil Sentencia de U de febrero de I96 Magistrado Ponente 
FJig,o Salas. Sociedades Anónimas, Legislación, Jurisprudencia, Consultas, y Minuta, Sistemas Jurkltcos, 
S A.loro Edición., 2005, PAg, 290, 
1*0 FAaEaA, Juan Pablo-, Loa derteboa de ¡Ni;#Woni4t*s y  la %tUae*n di' %QS mínmihirio i'n las 
9«Iedodes anónimas panameñas EdtoriaI Fábrega, Molurn y Mubno POg 66 
aplicadas, para juzgar una situación en la cual un miembro de tu junta directiva podria 
extralimitarse de sus funciones aún siendo presidente de la misma. 
Esta situación nos presenta el escenario de que el presidente o representante legal de 
una sociedad se abrogó el derecho de representar a todos los accionistas de una sociedad, 
sin mediar una autorización expresa de la asamblea general de accionistas. 
Que sucedería en el evento que dicho representante legal haya votado en la asamblea 
general de accionista de Ja sociedad Corporación Desarrollo hotelero. S.A. cuya 
decisión hubiese peijudicado los intereses de los accionistas de la sociedad que 
representaba. 
A modo de ejemplo tenernos que el artículo 23 de la Ley colombiana 222 de 1995 
mediante el cual modifica el Código de comercio establece: 
Artiruk 2- ¡)ebrres de los admrnrrucIores Los 
admínilvtrasZotev deben obrar de bnd fe, C)fl kal/dv 
Mn la dilígnia de wu buen iombr' de RP.00IOS Sus 
actuciones se rYMPIRMO 00 imer de h 
tiendo en cucrúa ftp' jnjp,tseç dr xt 
¿n el ctmiphnnenlo de sufiineón  los administradores deberán: 
Absieuerse de participar por s( o por rn/crpues'a 
persona en interés personal o de terceros en aehwdades 
que impliquen competencia con la sociedad o en actos 
respcclo de los cuales exasta confucio de intereses, salvo 
autorización expresa de la ¡imQ de ocins O tsnmbka 
general de QCCOntSIUS 
A luz de la legislación colombiana cualquier actuación que tenga que ver asuntos 
importantes de Ja sociedad, debe mediar una autorización expresa de la asamblea general 
de accionistas; y el representante legal o miembro de la junta directiva no puede actuar 
arbitrariamente, sabiendo que su actuación puede poner en juego los intereses de los 
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demás accionistas de la sociedad. 
Todo gobierno corporativo busca encontrar una salida equitativa ante las situaciones en 
que se susciten conflictos de intereses siempre en miras de velar por los intereses de la 
sociedad. 
El artículo 7 del Acuerdo 12-2003 establece las incompatibilidades de la junta 
directiva y el articulo 8 del referido acuerdo recomienda la composición de la junta 
directiva y los criterios de independencia. Recomienda que la mayoría de los directores 
sean individuos que no participen en la gestión administrativa de la empresa y que, de 
cada cinco directores uno de estos sea independiente. 
Sobre estos artículos, definitivamente, la ley no establece nada al respecto ni tampoco 
establece actos que ci director debería abstenerse de hacer. Por lo tanto, la efectiva 
aplicación de esta norma requiere una serio y auténtica voluntad de Los participantes de 
una determinada sociedad para la puesta en práctica de un buen gobierno. 
En cuanto a la figura del director independiente que tanto se recomienda en el 
gobierno corporativo,, se debe a que dichos directores pueden ser considerados el pilar 
fundamental de los gobiernos corporativos. Su rol ca crucial para que los principios y 
normas de gobierno corporativo se puedan aplicar a las sociedades. Los principales 
mercados bursátiles del mundo exigen un mínimo de directores independientes dentro de 
sus juntas directivas. 
Esta figura en Panamá no es muy común. La mayoría de las empresas en nuestro país 
son empresas familiares, los cuales no tienen ningún interés de establecer en sus jumas 
directivas personas ajenas a la participación accioniuia. En investigaciones de campo 
realizadas para este trabajo, arrojaron que en muchas ocasiones no es conveniente el 
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director independiente por razones de incentivo. En una empresa de capital considerable, 
un director debe reunir ciertas cualidades y estudios específicos en administración de 
empresas. La mayoría  de estas personas no encuentran un incentivo eficaz para acudir a 
estas reuniones, ya que la compensación no equivale al valor real de una hora de trabajo. 
En nuestra cultura corporativa, si la persona no tiene participación accionaria, no 
encuentra atractivo inmiscuirse en los asuntos internos de una empresa, en la cual su 
remuneración o dieta no es considerablemente a tractiva. 
Por otro lado, las empresas familiares encuentran dificultad de introducir en sus juntas 
directivas directores independientes, por razón de las características de las empresas 
cerradas y familiares, el cual el control de la sociedad se encuentra en manos de uno o 
unos cuantos accionistas. 
a.2) Accionistss 
El articulo 9 dci Acuerdo recomienda que toda junta directiva establezca los 
mecanismos para asegurar el libre y equitativo goce de los derecho inherentes a la calidad 
de accionistas y taxativamente enumera ciertos mecanismos: 
1. Acceso a información referente a criterios & gobierno corporativo y su 
observancia 
2 Acceso a información referente a criterios de selección de auditores externos de la 
sociedad 
3 Ejercicio de SU derecho a voto en las reuniones de accionistas, dentro de ¡os 
parámetros establecidas en el Pacto Social y/o estatutos de ¡a sociedad 
4. Acceso a la información, de manera anual y globalizadi referente a la 
remuneración de los miembros de ¡a .Junta Directiva de ¡a sociedad 
5. Acceso a la información,  de manera anual y globalizada, referente a las 
compensaciones pagadas a todos los ejecutivos clave de la sociedad 
6 Conocimiento en detalle de los esquemas de remuneración accionaria ofrecidos a 
los empleados de la sociedaa en aros de conocer los beneficios, posible dilución y 
costos potenciales a la sociedad 
7. Asignación anual de la remuneración correspondiente a ¡os miembros de la Junta 
Directiva, para el periodo comprendido entre la respectiva reunión ordinaria y la 
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siguiente, en consideración con las responsabilidades y funciones de sus miembros 
y los honorarios habituales del mercado para este tipo de cargos 
Sobre el derecho a la información, el artículo 270 del Código de comercio establece: 
"Artículo 270 En ninguna sociedad podrá negarse a 
los socios el derecho de investigar el curso de los 
negocios sociales, de examinar los libros, 
correspondencia y demás documentos referentes a la 
administración 
Toda estipulación en contrario será nula." 
La ley 32 de sociedades anónimas no establece ni señala nada expreso en cuanto a la 
posibilidad de que un accionista de forma individual pueda reclamar o exigir 
responsabilidad en materia de administración de los negocios de los sociedades. 
Consideremos que el articulo 270 del Código de comercio puede constituir una norma 
supletoria en esta materia, y así lo establece el espíritu de la norma mercantil, ya que de 
esa forma el Código garantizaba los derechos inherentes de los socios o accionistas en el 
caso de las sociedades anónimas. 
Quedaría en manos de nuestros tribunales determinar si esa norma puede aplicarse 
como norma supletoria en los casos de las sociedades anónimas 
El artículo 36 del Decreto de Gabinete 247 de 1970 que rige para las sociedades o 
emisores registrados ante la Comisión Nacional de Válores, establece lo siguientes: 
"Artículo 36o. Cuando se intente denunciar a una 
persona, que tenga la representación de la sociedad, 
por delito contra la propiedad en perjuicio de la 
sociedad, tales como apropiación indebida, estafa y 
otros, y que según la Ley de Procedimiento requiera 
denuncia de la parle afectada, los tenedores de por lo 
menos el cinco por ciento ('5%) de ¡as acciones en 
circulación podrán obtener la representación de la 
sociedad para tal fin en la forma siguiente solicitaran 
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a la Junio Directiva que le confiera la representación 
especial de la sociedad con el fin de presentar la 
denuncio del coso Si la Junta Directiva negara lo 
pedido o dentro de los diez (10) dÍas calendarios 
siguientes a ¡a solicitud nada resuelve, los accionistas 
mencionados podrán presentar la denuncia del caso 
En este evento deberán comprobar su carácter de 
accionistas con los cerficados correspondientes y el 
haber hecho la solicitud con copia de ella y del recibo 
certificado que acredito que fue puesta en el correo o 
que fue entregada personalmente 
En el case de las sociedades inscritas en la Comisión Nacional de Valores, el Decreto 
Ley 1 de 1999 establece en su artículo 77, que cualquier hecho de importancia que no 
sea de conocimiento público deberá comunicarlo públicamente y entregar dicha 
informacíón a la Comisión. Sin embargo, el alcance de dicho articulo se refiere a 
información que influya o tenga efecto significativo en el mercado. 
El artículo 79 del Decreto Ley establece que los emisores que tengan valores 
registrados en la Comisión deben distribuir a los tenedores de dichos valores los informes 
o cualquier otra información presentada a la Comisión. 
Sin embargo, el Decreto Ley no hace mención alguna en la manera de cómo el 
accionísta pueda requerir dicha información, o cómo cuestionar a los directores respecto 
a su gestión. Tampoco señala la manera en que el accionista pueda protestar o cuestionar 
la información de la que habla el articulo 79 81  
Para las sociedades no inscritas en la Comisión Nacional, de Valores la situación es 
aún más impactante, ya que aunque cxislan normas juridicas que sustenten el derecho de 
todo accionista a la infonnación, e1 procedimiento para solicitarlo se hace muchas veces 
imposible. En la práctica, nuestra jurisprudencia echa por tierra los pocos mecanismos 
FABREGA, iun Pahk. Op Cit, p 159 
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que tiene el accionista para demandar información sobre la gestión de la empresa, de un 
manera ágil. 
En una sentencia proferida por el Primer Tribunal Superior de Justicia de fecha 5 de 
enero de 2000182,mediante proceso sumario de rendición de cuentas se solicita 
información sobre un informe de los ingresos y egresos de la sociedad demandada. El 
Tribunal dictaminó que el certificado de acciones del demandante no reunía los requisitos 
que establecía el artículo 1379 del Código Judicial, que consagra los requisitos para 
solicitar una rendición de cuentas. Por lo tanto, el tribunal remitió al demandante a 
solicitar la rendición de cuentas a través de la junta general de accionistas, mas no de 
forma individual. 
A pesar de los obstáculos jurisprudenciales, consideramos que los supuestos recogidos 
en el artículo 9 del Acuerdo sobre el derecho a la información que tiene todo accionista 
sobre la gestión o actuación que se da en la sociedad, tiene sustento jurídico. Además de 
los azticulo antes citados, el artículo 96 del Código de comercio establece: 
"Artículo 96 Es obligatorio para todo comerciante 
la presentación de cuentas cuando ¡as olicite el 
interesado Estas han de ser conforme  con los 
asientos de lo libros de quien las rinde y debidamente 
comprobadas" 
Nos parece positivo que existan normas que quieran garantizar el derecho que tiene 
todo accionista sobre la gestión del negocio en la cual ha invertido su dinero y que 
dichas nonnas se recojan en principios de buen gobierno. No es aceptable que en Panamá 
Socctiades Anónimas; Lcgislacu6n, Jwisprudcnca, Consultas y Minutas, Op citp 342 
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no se desarrollen o apliquen normas que coadyuven a agilizar la aplicación de dichos 
derechos. 
Sobre las solicitudes de poderes de voto en las sociedades públicas, el Decreto Ley 1 
de 1999 es su articulo 93 establece el contenido y forma de Las solicitudes de voto. El 
artículo establece que la Comisión se limitará a requerir Ja inclusión de información de 
importancia para que los accionistas puedan tomar decisiones informadas sobre el asunto 
o la reunión a la que se refiere la solicitud de poder de voto, autorización o 
consentimiento, y se abstendrá de solicitar información que no cumpla dicho propósito o 
imponga una carga injustificada a la persona que deba divulgar dicha información." Este 
aspecto fue posteriormente reglamentado con el Acuerdo 16-2000 emitido por la 
Comisión Nacional de Valores, pero fue declarado Inconstitucional mediante sentencia 
M Pleno de la Corte Suprema de Justicia de fecha 24 de mayo de 2002. 
En muchas ocasiones el accionista llega a Ja asamblea con escasa información de lo 
que sucede en la sociedad, con pocas probabilidades de estudiar el manejo, la situación 
patrimonial o los riesgos tomados en una determinada inversión, es por ello que toda 
iniciativa realizada en miras de garantizar esta situación y darle al accionista los canales 
adecuados para que esté plenamente informado, crea un valor importante para la 
sociedad y su cumplimiento de normas de gobierno corporativo. 
L3) Comités de Apoyo 
El Titulo Iii del Acuerdo, en su articulo 10, recomienda a las sociedades registradas la 
creación de comités de apoyo por parte de la junta directiva., los cuales se dedicarán al 
examen y seguimiento continuo en áreas de relevancia para el buen gobierno. 
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Se recomienda crear un comité de auditoria, un comité de cumplimiento y 
administración de riesgos y un comité de evaluación y postulación de directores 
independiente y ejecutivos claves, en caso de que el emisor cuente con una junta directiva 
que esté conformada por más de cinco miembros.  
La denominación de los comités es de forma enunciativa; cada sociedad podrá escoger 
el nombre del comité que mejor crea conveniente. 
Al respecto, la Ley 32 establece en su articulo 61 lo siguiente: 
Artículo 61. Si el pacto social o los estatutos no 
disponen otra cosa, la Junto directiva podrá nombrar 
dos o más miembros de sus seno que constituirán un 
comité o comités, con ¡odas las facultades de la Junta 
Directiva en la dirección de los negocios de la 
compaJia, pero con sujeción a las restricciones que se 
expresan en el pacto social, en los estatutos, o en las 
resoluciones en que hubieren sido nombrados 
i noma t ncrkt,t perrnite que ¡u j'uTitli 4irc*iv» nornbrc n un. rnit o 
comités con ci fin de iievw a cabo Ii difú.c.ción tk los nios. Es Cl*rO en la !nrrntI que 
esta di-,Posición puede ser efectiva, siempre y cuando lo estatutos no dispongan lo 
contrario. AdemAs, para que esto sea efectivo los comités de apoyo a los que se refiere el 
articulo 61 de la Ley, ubica a los miembros del comité como miembros de su so, por lo 
que no da cabida a los consultores o rniembtos independientes de los comités 
El Acuerdo en sus artículos 11, 12 y 13 señalan lo referente al cornU de auditoria, las 
funciones del comité de auditoria y el reglamento interno del comité de auditoría.  
Para los efectos del referido acuerdo el comité de auditoria es el Organismo de Apoyo 
de la Junto Directiva y que en virtud de delegación de ésta le apoya en el examen, 
evaluación y vigilancia permanente en el sistema contable y financiero de la sociedad, 
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verificación constante de los criterios de independencia del auditor externo, a( como 
M seguimiento de las procedimientos de los sistemas de control interno de gestión 
Entre los aspectos más relevantes se puede observar es que recomiendan que para ser 
miembro del comité de auditoría debe ser un miembro de la junta directiva que no 
participe en la gestión diaria de la empresa y recomiendan además que el 30% de los 
miembros sea independiente. 
Las atribuciones y condiciones para el efectivo logro de sus objetivos son: 
1. 	Estar expresamente facultado por la Junta Directiva para investigar 
cualquier asunto de su competencia, contar con libre acceso y 
cooperación a los miembros de ¡a administración dé (a sociedad, y 
autoridad plena para invitar, a su sano criterio, a cualesquiera director o 
ejecutivo de la sociedad a participar en las reuniones del Comité 
2 	Estar facultado para recibir de manera directa, reporte del auditor 
interno y su equipo de Auditoria sobre el desarrollo de sus funciones Los 
informes de la Auditoría interna se deben rendir al Comité de Auditorio el 
cual decidirá su divulgación a la gerencia para los correctivos que sean 
necesarios El auditor interno y su equipo deberla depender de! Comité 
de Auditorúl en total independencia de la Gerencia General. 
3 	Estar facultado a evaluar y calificar el desernpeio de los funcionarios de 
Auditoría interna vfjar sus remuneraciones 
4 	Recomendar la contratación o remoción del auditor interno y los 
integrantes de su equipo de trabajo 
5 	Que los miembros del Comité tengan conociniietuos generales de (os 
problemas fundamentales de la planeación y control, así como de los 
aspectos funcionales de la administración de ¡a sociedad, 
6. 	Las decisiones adoptadas en los reuniones del Comité de Auditoria 
deberían 	star en zar libro de actas o por medios electrónicos con 
validez legal, de libre acceso a los accionistas de la socíedad. 
Ni la Ley de sociedades anónimas, ni el Código de comerció, establecen la forma, ni 
mucho menos las atribuciones de este tipo de comiI 
Lo que ci código contempla es la figura de un revisor ó ci nombramiento de revisores 
Para el examen del balance de La compañía. 
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El artículo 425 del Código de Comercio establece: 
Artículo 425. La Asamblea General podrá acordar el 
nombramiento de revisores para el examen del 
balance, o de los antecedentes de constitución de la 
socieda4 o de la gestión social Si la proposición que 
al efecto se hiciere fuere desechada, podrá el Juez sin 
más trámite, nombrar tales revisores a petición de 
accionistas cuya participación represente un vigésimo 
del capital social. No se atenderá dicha solicitud sin 
previo depósito de las acciones de los pezentes en el 
Juzgado y afianzamiento de los gastos que ocasionare, 
cuyo monto fijará el juez prudencialmente 
El jurista Juan Pablo Fábrega en su obra Tratado sobre le Ley de Sociedades 
Anónimas hace un interesante análisis sobre las distintas interpretaciones que ha hecho 
nuestros tribunales respecto a la aplicación de este artículo, y con cuya conclusión 
coincidimos, en el sentido que nuestros tribunales han asociado el artículo 425 del 
Código de comercio con la figura de la rendición de cuentas. Tal como lo manifiesta el 
autor, la figura del revisor pretende la obtención de información y documentos de la 
sociedad, especialmente en el manejo de las resultados finales o los balances de la 
empresa y dicha situación no constituye ni produce los efectos de la rendición de cuentas. 
La rendición de cuentas implica simplemente brindarle la información necesaria al 
accionista para que, de acuerdo con el mandato de la junta directiva, esta le suministre 
toda la información que requiera para saber que los negocios de la sociedad están en 
buena marcha. 
La figura del revisor es precisamente la figura de un auditor que revise, estudie y 
analice los estados financieros o los balances de situación., como una forma de 
garantizarle al accionista que los números de la sociedad no están en rojo y que su 
inversión está en buenas manos. 
IST3u r5r 
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El articulo 426 del Código de comercio establece el acceso a los revisores a los libros 
y papeles de la sociedad y el artículo 427 establece que pueden ser condenados en costas 
los accionistas que solicitaran la actuaciÓn de los revisores y el juez desestiman la 
solicitad si ésta resulta injustificada 
Otras legislaciones, como la española ( Ley 1564 sobre sociedades anónimas), regulan 
tas verificaciones de cuentas y establecen que los auditores serán nombrados por la junta 
general de accionistas. 
Los auditores de cuentas, actuando de conformidad con las normas que rigen la 
auditoría, comprobarán si las cuentas anuales ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la 
situación financiera y de los resultados de la sociedad, así como la concordancia del 
informe de gestión con las cuentas anuales del ejercicio. 
El informe que le corresponde a los auditores entregar deberá contener: 
a. Las observaciones sobre las eventuales infracciones de las normas legajes o 
estatutarias que hubieran comprobado en la contabilidad, en las cuentas anuales o 
en el informe de gestión de la sociedad. 
b. Las observaciones sobre cualquier hecho que hubieren comprobado, cuando éste 
suponga un riesgo para la situación financiera de la sociedad '83  
En Panamá, la Comisión Nacional de Valores, el Acuerdo 8-2000 y el Acuerdo 7-
2002 establecen las normas aplicables para la presentación de los estados financieros y el 
contenido de la información financiera, establece también la forma de los auditores 
externos. 
El tema de la venficación de cuentas se regula en los articulo 203 a 211 de la Ley 1564 de sociedades 
anónimas española 
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E! Acuerdo 4-2001 de la Superintendencia de Bancos en su artículos ti al i(i 
establecen lo relacionado con los comités de auditoría de los bancos, su conformación, 
sus ftinciones, la periodicidad de sus reuniones. 
El concepto de comité de auditoria definitivamente no se encuentra en nuestra ley de 
sociedades anónimas, ni tampoco en el Código de comercio, por ser una figura 
relativamente innovadora propia de nuestros tiempos-, en el cual las normas de 
regulación internacional han jugado cada ve7 más un protagonismo en la estructura 
interna de las sociedades. 
El artículo 16 del Acuerdo 17-2003 recomienda que se establezca un comité de 
evaluación y postulación de directores independientes y ejecutivos claves. 
Para efectos del referido Acuerdo, no se considem un director independiente cuaMr 
çz Las prrsona.s que sean dirccw o indirectamente propeiirms cfrclívay de accioiws 
cmsl1r por el msar o per.ona rejro4,, en ppvrción igual o Mayor -01 5% del oíai 
de UY wrione-t con derecho u woo emitida y en cIriiiación o de su .ono 
conroItd.ora, según la definkhip, de control est&,kidu en el articulo ) del Decreto Ley 
¡de 1999 
b LaÑ pormiwzs que participen en la Systión administrativa diaria del emisor o peiona 
registrada o de su pe-sona eon oIadora según la definición de control establecida en el 
articulo) de Decrero Ley No ¡ de 1999. 
e. 41 cónyuge y todas las personas vinculada hasta el segundo grado de 
couinidad o afinii*d  con ?ay personas o que se refiere el inciso anterior. 
El Acuerdo considera a un ejecutivo clave como toda persona que tenga 
responsabilidades claves sobre el negocio, la adrniiistraein, las omeion, la 
contabi lidd. las finanzas ci la fiscalización de las ope aciones o de Los empleados 
El articulo 16 del acuerdo recomienda que este comité esté confon ado «uno minrno 
por: 
a. Tres miembros de la Js,nta Directiva de la sociedaa uno de los 
cuales al menos deberla ser independiente según los parí$meiros 
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establecidos en el presente Acuerdo 
hi El Gerente General, y 
e, El Gerente Financiero o su poscró.n equivalente en la 
organiación. 
La Ley de sociedades anónimas no establece disposición alguna que mencione el 
requisito de que la junta directiva esté conformada por algún miemhu independiente o 
ajeno a la empresa. Sin embargo, el artículo 55 de la Ley 32 establece que no será 
obligatorio que los directores sean accionistas de la sociedad, siempre y cuando el pacto 
social o los estatutos no dispongan de otra cosa. Por lo tanto, la figura del director 
independiente tiene cabida legal en nuestra legislación. 
El artículo 19 del Acuerdo respecto a las normas de ética, establece lo siguiente: 
Articulo 18 (Normas de tuca): De conformidad con las guías y 
principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las 
emisores o personas registradas en la Comisión desarrollen un Código 
de Etko en que se plasmen lv pÑncipws y valores corporativos que 
pmmuevr la ortankacíón e induyu, 'Pnire oirs, los siguientes aspectos 
1. 	Dlar4,1ón de principios y valoje.v íuny morahs. 
7 De,laraclón de ctrnfl,çlijx dr ¡ft'ç q 10df1v los AM*sde la 
rirguø1:iwón e incorporación de los mecanismo pertinentes en los 
reglamentos internos o de frho cid emisor o persona regis#da 
3 Uso adecuado de los recursos asignados para el desempeño de las 
/lawiones 
4. Obligación ck iÑrmar sobre actos de corrupción y necoiusmos 
para hacer cfcctivo ci cumplirnienW de las normas de conductas 
Para los efectos del Acuerdo el concepto de normas de ética comprende: un cojunto 
de componarniento, en tt€nninos de los cuales se define como correctas o incorrectas las 
acciones, omisiones y relaciones profesionales e interpersonales dentro de una 
organización, y que son adoptadas en aras de evitar conductas nefastas dentro de una 
organización tales corno encubrimiento, abuso de confianza, incompetencia lealtad 
excesiva, soborno, entre otras. 
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No existe disposición alguna en nuestra Ley 32 que establezca la obligatoriedad de 
desarrollar políticas o normas de ética en la organización interna de las sociedades. Este 
debe ser un principio intrínseco de todo comerciante, ya que el comerciante que viole las 
normas de ética profesional, estaría violando el principio de buena fe que debe imperar en 
toda transacciÓn comercial. 
Es lamentable que nuestras leyes y normas tengan que recordarle esta situación a los 
empresarios y comerciantes que constantemente violan las normas de ética empresarial y 
actúan cónsone a sus intereses, en vez de actuar en miras o en la búsqueda del interés 
social. 
La Comisión Nacional de Valores, en el numeral 4 del articulo 8 del Decreto Leyl de 
1999 establece: 
Ardcu10 8 
4) Establecer reglas de buena conducta comercial y 
normas de ética que deban seguir las casas de valores, 
los asesores de inversión, los ejecutivos principales, los 
analistas, los corredores de valores, las organizaciones 
autorreguladas, las sociedades de inversión y 
administradores de inversión, cuya violación podrá 
acarrear sanciones disciplinarias » 
El Título cuarto del Acuerdo establece las disposiciones finales y, en su artículo 19, 
establece que un emisor o persona registrada, cuyas operaciones o negocios se encuentran 
sujetas a la fiscalización, vigilancia o al cumplimiento de regímenes legales especiales, 
los cuales contemplen obligaciones o recomendaciones relativa a la implementación de 
normas de gobierno corporativo, cumplirán con las obligaciones o recomendaciones 
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contenidas en las regulaciones especiales expedidas por su ente regulador pr mar o)M 
Las disposiciones finales del referido Acuerdo establecen la forma en que debe 
reportarse la aplicación de estas recomendaciones y la manera de presentación del 
informe de actuaJi,ación anual, el cual debe contener información de las normas de buen 
gobierno dentro de la organización. 
Este Acuerdo suple una de las tantas medidas que se deben tomar para fortalecer las 
políticas de una verdadera protección de los accionistas. Muchos inversionistas 
nacionales se han quejado de algunos bancos y promotores de inversión, ya que los han 
inducido con "seductores engaños y medias verdades" a realizar inversiones que al final 
resultan en ruinosos fracasos y severas pérdidas.' us 
FI Acuerdo 1 22003 puede proporcionar estruetnras y principios que se deberían 
adoptar a Lo interno de tnd* orgunizaeióu. pero díchai cslnxcttimf, no tidr*n tmtt efectiva 
aplicación si no se revisan crimente 190 	 jiwíriictis que regulas las 
sociedades meyr.mtilM si no éx~n da tiente las dispoidoncs para manejar un buen 
gobierno corponttivo a nivel del Decreto Ley 1 de 1999 y si no existe la práctica dc una 
verdadera conducta empresarial en miras de buscar una vcrdatJea t nsparencin que 
tenga como objetivo ci beneficio de todos los asociados. 
IL APLICACIÓN DE LA NORMATIVA DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN 
PANAMÁ 
El  diario La Prcna publicó unas encuestas sobre el conocimiento de los panameños 
sobre gobierno corporativos Ist  Ante la interrogante formulada Está usted familiarizado 
con el concepto de gobierno corporativo?" 
E-ito cs para las enndadcs hancana que nge el Acuerdo 4-2001 
las El .í)iario Panamá Arn&ic Eddnnal de 26 de noviembre de 2002 
La Prena Suplemento Martes Finneiero, 9 de septiembre de 2003 
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El 56.91/9 contestó que no; el 3% contestó que sí; y ci 5.1% que no sabf& 
Ante la interrogante "Cómo percibe usted el nivel de corrupción en la empresa 
privada?" El 475% de los encuestados contestó que alta; ci 18.1% muy alta; 29,1°/o hjo; 
el 4.6% muy bajo y 0.7% que no existe. 
Otra encuesta celebrada por KPMG Panamá"' entre las 17 firmas y/o bancos 
panameños más grandes, el 12% contestó que el gobierno corporativo es un mero 
requisito legal; el'35% contestó que el tema de gobierno corporativo es imporiunte, mas 
no un tema de prioridad y el 51% contestó que es una prioridad de su organización, 
El Dr. Carlos Barsailo. en su ensayo el —Gobierno Corporativo en Panamá", cita un 
estudio realizado en el año 1973 por el General Secretariat Organization of American 
Satr del. Inter Amrian Commitlee on ihe Allíance ftr Progress-Capital Mw*els 
L»velopmeiu Pr'tum que hizo sobre ls empresas panamefas y ci resultado de dicho 
ctudío arnjn los prubkmas quchoy día todavia persistcn: 
La rnayoria de ln pa 	?os ¡iwei1e l-Li thorro en iancos y no está muy 
conciente de las acciones corporativas como alternativas. 
Los panamcos están más preocupados con los rendimientos de las: inversiones 
que con d potencial para ganancias de capital, 
- La existencia de la estrucrura fiscal crea un considerable desincentivo para 
invertir en valores accioniaros. (Este tema fue solucionado en su momento con 
reformas fiscales: artículos 269 y 270 del Decreto Ley 1 de 1999) 
Los inversionistas están renucntcs a invertir en compafUas sobre las cuales no 
tienen posibilidad de obtener información (Este terna ha cambiado 
Panania Wek Occuber 2002 
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sustancialmente, por ci lado de surninstro de la información de los últimos altos) 
- 11 mercado existente le falta liquidez en la cual Los inversionistas sepan que 
pueden comprar o vender sus acciones rápidamente. 
Es dificil, costoso y consume mucho tiempo para los accionistas individuales 
exigir u obligar a las empresas por ellos solos el respeto y cumplimiento de sus 
derechos. 
Rarsallo ha señalado que Panamá tiene un enorme potencial, por factores diversos, 
para ser una plataforma regional para atraer inversionistas internacionales. El gobierno 
corporativo no es el único elemento a tener en cuenta por los inversionistas, pero sin duda 
su ausencia es muy sentida. 
Manifiesta el jurista que para que las medidas de gobierno corporativo tengan un 
impacto significativo en cnaiqtder economia debe estar fundonundo ut* sorte da 
instituciones defficeráticas y de meitado. incluyendo un sistema Legal. 
L* implomenttwión de buenas prácticas de gnbcnio corporativo no es una tarea que se 
da de la noche a la malsana; tanipoco se pretende que las sociedades la implementen en su 
oitanización interna sin untes hacer un ctudio de cómo cswuenrnir dicha organzaci& 
I'arfi que la evolución de todo gobierno corporativo se pueda dar de forma eficiente en 
las empresas, primero se debe educar al pihiico, tanto como en el sector público y ci 
privado; segundo, las empresas se deben auloeviiivar y a la vez suministrar información 
veraz y honesta sobre la iminera cii que se ha impkrncntado el gobierno corporalivo, las 
fortalezas y debilidades del sistema. 
a) Informe sobre la observancia de las normas y códigos (ROSC) 
El Banco Mundial BM y el Fondo Monetario Internacional FMI realizaron en el año 
2004 un Informe sobre la Observancia de Normas y Códigos (Report on ohservance of 
.tandars wad codes) ROSC por sus siglas en ingles sobre la observancia por parte de 
Panamá de los principios de gobierno corporativo. 
Este informe evalúa de manera comparativa la observancia del gobierno corporatIvo 
del país frente a los principios de la OECD de gobierno corporativo, basándose en una 
plantilla creada por el Banco Mundial. 
El informe describe que., comparado con otros paises latinoamericanos, la bolsa de 
valores de Panamá es pequeña e iIlquida Los listados de la bolsa están dominados por 
bancos y compañías de seguros. 
El rerorté sdala, como en efecto lo es, que el seelnr empiaÑl en Panaríu e 
distingue por Ja 	 imiliar concented& Todavhi muchas cmprcas c.stán 
troladasy 0,iniíful ntmm por $w primeros fundadotvGeneralmente., Íos pequefka 
accionistas están asociados con el grupo que controla la emprest. Vaticna it itifonae 
que, probablemente en los próuwos anos, los sucesores de la sc~s y tercera 
generación afrnn1arn problemas de control y autoridad 
En su evaluación del cumplimiento de Panamá con cada Principio de la OECD de 
gobierno corporativo hace las siguientes consideraciones, de las cuales Cxtnenios La 
evaluación y la recomendación efoctuada por el. BM y FM por considerar que it 
conocimiento de estas recomendaciones son importantes y tienen un efectivo impacto en 
informo sobre la observancia de las normas y códigos (ROSC); EvaluaciAn del Gobierno Corporat*vo 
del Pas Panamá, jumo de 2004, Autorizados para su publicación por el Mnusteno de Economia y írnanzan 
I 17de junio de 2004 
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la evolución del gobierno corporativo en Panamá. El informe califica el cumplimiento de 
cada principio con los siguientes parámetros: 1) Se cumpk, que significa que los criterios 
esenciales  se cumplen sin deficiencias significativas; 2)Cumplida en su mayor parte, 
significa que se observan omisiones menores, pero no se generan dudas sobre la 
capacidad de las autoridades e intenta que se cumplan totalmente en un corto plazo; 3) 
cumplida parcialmente, significa que aun cuando en el marco legal y la regulación 
cumplen con el principio, las prácticas y evaluación se desvían de su curso. 4) 
materialmente no se cumple, significa que a pesar del progreso, existen suficientes 
anomalías para generar dudas sobre la capacidad de las autoridades para lograr que se 
cumplan y 5) no observado, significa que no se ha logrado un avance para hacer cumplir 
los principios y prácticas de la empresa. 189 
Es de suma importancia plasmar las recomendaciones de este informe, ya que revelan 
la situación actual de corno los panameños aplican estos principios en sus empresas. 
14 Derechos de los accionistas 
Principio LA: El mareo del gobierno corporativo debe proteger los derechos 
de los accionistas. Los derechos básicos de los accionistas incluyen el derecho a: 
1) métodos seguros para registrar la propiedad de acciones; 2) traspaso o 
transferencia de acciones; 3) obtener información sobre las sociedad en términos 
oportunos y reglares; 4) participar y votar en las asambleas generales de 
acckniistas 5) elegir los miembros de la Junta Directiva; y  6) compartir las 
ganancias con la sociedad. 
1*9 l.l Informe ROSC de junio de 2004 hace una breve explicación de las calificaciones aplicadas a la 
obsrvanesa de cada, princpio Versión al español, p5 
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Evaluación: Cumplida en su mayor parte. 
Recomendación: A Las sociedades registradas se les debe exigir que celebren una 
asamblea anual de accionistas. Los estados financieros deben estar disponibles 
con bastante antelación a la asamblea anual de accionistas, tic ini.ncra que los 
accionistas tengan suficiente tiempo para tomar una decisión bien fundada para 
analizar si los estados financieros reflejan una situación verdadera y aceptable. La 
Ley debe especificar la manera en que se eligen los directores. Los accionistas no 
deben tener la opción para proponer un director durante Ja asamblea, sin antes 
hacer un anuncio previo al respecto. La información sobre Los directores recién 
nominados debe estar disponible para los accionistas antes de celebrarse la 
asamblea anual de accionistas, 
Principio 1-Bi. Los accinaLstm.% tienen iI der.!ho de participar cn y 
siieuttivwntr 
 
iúforffiodúq %obre, Jav4 decI,.InItcS 	 <qg lo, 
cambios básicos corporathos faLcs coin; 1) modificaciones a las documentos 
que rigen las normas de la empresa; 2) la autorización tk acciones 
adicionales; y 3) wansacclones ctraordinaras que de heeho etaulteo en la 
venta de la empresa. 
Evaluación: Cumplida parcialmente. 
Recomendaciones de la politica a seguir; Sr necesita fortalecer los derechos de La 
aprobación de] accionista para cambiar los estatutos. Los responsables de tomar 
las decisiones deben considerar el establecimiento de derechos de preferencia. 
Principio I.C.- Las accionistas deben tener la oportunidad de perficipar, en 
forma eteriiva, y votar en las asambleas generolel de accionistas y deben ser 
informados sobre las reglas, incluyendo los procedimientos que rigen la 
votación. 1) A los accionistas se les debe suministrar suficiente información y 
en forma oportuna en todo lo relacionado con la fecha, ubicación y agenda de 
las asambleas generales, corno también la información completa y oportuna 
respecto a los ternas que serán discutidos en Pa asamblea. 2) A los accionistas 
se les debe dar la oportunidad de hacer preguntas a la Junta y de aftadir 
puntos a la agenda en las asambleas generales, por supuesto que sujetas a 
restricciones razonables. 3) Los accionistas deben votar en persona o en 
ausencia, y los resultados deben ser igual que aquellos dados a los votos que 
sean emitidos en persona o en ausencia. 
Evaluación: Cumplida parcialmente 
Rrnendacioúes de la política a seguir: Los responsables de tomar disiones 
tiebe', ensjdrar 1* pto(ongoció11 del período mínimo de la nótitlwiáti de l&s 
asambleas a t'e'nta (30) t1 	(tíooeuttdoilfi lZásliçtus de inveiWs 
mt 	ion 	Antes de la asamblea anual de accionistas se debería permitir 
aiadir puntos en la agenda o que un ciento por ciento 100,94 de lon accioniRt.IR así 
lo decidiesen Se deben prohibir puntos gcicos en la agenda, tales como potros 
asuntos", Se debe volver a poner en práctica la Rgidación 16-2000 191  
concerniente al poder de voto. En concreto, la solicitud del poder de voto debe 
Polh.icas psra el Gobemo U omnvo y Tranp.rencia en Íes Mereado emergentes 2002 
El Acuerdo 16-2000 ernindo por la CNV por medio del cual "Se adopta el Pnxedmucnto de dsOibucuSn y use 
de ohcnuds de piidere de vOtfl y te .Subrt el Auedo S de WOVOO Gaaa Oflcial No 24 153 z Fecba Gama Oct& 4 
¡Se twbm de 2000 fu docIar4o InensÑucwn*Ii ttUvfS de wntmetit d1 Pimo de, Ii Corte Suprmmde Jutiffi de 24 de 
mayo de 2002 
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o exigir que se envíen por correo los estados financieros audilados, la información 
sobre los auditores, directores y todos los cambios básicos propuestos. 
Principio 1.1): Se deben divulgar las estructuras y arreglos de capital que 
permitan que ciertos accionistas obtengan un grado de control 
desproporcionado en su participación en el capital social. 
Evaluación: Materialmente no se cumple. 
Recomendaciones de la política a seguir: El informe anual debe detallar los 
derechos de las diferentes clases de acciones y los nombres de los propietarios 
efectivos sobre un cierto porcentaje del capital social, el cual mediante la práctica 
internacional está por debajo del veinticinco (250/1). La responsabilidad para 
divulgar la información debe recaer sobre el accionista, así como también sobre la 
empresa. Los acuerdos del accionista se deben divulgar de manera que se puedan 
cumplir en un tribunal de justicia. Después de cierto tiempo, por ejemplo un año, 
se deben cancelar las acciones recompradas por la sociedad. Con respecto a las 
empresas registradas, en el acta de fundación se debe especificar los privilegios de 
cada clase de acción. 
Principio 1.E: A los mercados para el control corporativo se les debe permitir 
operar en una forma eficaz y transparente. 
Evaluación: Cumplida en su mayor parte. 
Recomendaciones de la política a seguir: Se necesita establecer un mecanismo 
eficiente y equitativo para ser eliminado de la lista oficial de valores de la Bolsa. 
Se debe considerar la toma las medidas necesarias para proteger a la minoría, 
especialmente establecer precios mínimos para las exclusiones de los accionistas 
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minoritarios. Se debe elaborar detalladamente la secctón OPA (Oferta Pública 
Autorizada) de la ley. A menos que los reguladores conozcan al ükirno 
propietario, no se pueden cumplir las regulaciones de adquisición. 
Principio 1.F: Los accionistas, incluyendo a los inversionistas institucionales, 
deben considerar los costes y beneficios de ejercer su derecho a votar. 
Evaluación. Materialmente no se cumple. 
Recomendaciones de la política a seguir: La Comisión Nacional de Valores debe 
emitir regulaciones detalladas concernientes al trabajo de los fondos de 
jubilación, incluyendo las guías sobre cómo afrontar los conflictos de intereses. 
Los responsables de tomar las decisiones también deben considerar un 
requerimiento para los fondos de manera que den a conocer sus política de 
vota(.,ión. 
2. Trato Equitativo de los Accionistas 
Principio LA: El mareo de gobierno corporativo debe garantizar el trato 
equitativo  de todos los accionistas. incluyendo los accionistas minoritarios y 
etranjcros. En caso que violen sus derechos, se ls debe dar una indemnización 
eficaz a todos los accionistas. Todos los accionistas de la misma ctasc debei* ser 
tratados por igual 1) Dentro de cualquier clase, todos los accionistas deben tener 
los mismos derechos para volar. Todos los inversionistas deben poder obtener 
información sobre los derechos a votar conferidos a todas Las clases de acciones 
antes que ellos compren éstas. Todos los cambios realizados en los derechos a 
votar deben estar sujetos al voto del accionista. 2) Los guardianes o depositarios 
deben repartir los votos en la forma acordada con el propietario efectivo de la 
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accl6n 
Evaluación: Materialmente no se cumple, 
Recomendaciones de la política a seguir: Debido a .a falta de especializaciÓn en la 
rama judicial y altos costos de procesos judiciaies muy largos. utilizar Los tribunales 
en búsqueda de remedios para el abuso no es un opción práctica de indemnización. 
Los responsables de tornar las decisiones debe considerar autorizar (sic) a la 
Comisión Nacional de valores para que intervenga en nombre de los accionistas, 
siempre y cuando la investigación de la Comisión justifique dicha intervención. Se 
deben crear derechos para estar en desacuerdo/presentar una renuncia (no a través del 
tribunal) para aquellos accionistas que no estén de acuerdo con las decisiones 
tomadas durante la asamblea anual de accionistas. Se debe prolongar el término de 
tiempo para que los depositarios in1nnen a los accionistas sobre la aumblea anual 
de accionistas. La solicitud del poder de voto debe incluir un formulario estándar qut 
ofizea la oportunidad para que el accionista le dé instruecíenes al guardián sobre 
como votar en cada terna. 
Principio 2J: St debe prohibir e) abuso de la infonrncirni prIVIlegó0da y el 
abuso en las transacciones como propietario efectivo *etuaado para su propio 
beneficio.  
Evaluación: Cumplida en su mayor parte. 
Recomendaciones de la política a seguir: Las tenencias y transacciones, de las 
personas con infornutción privilegiada se deben divulgar como hechos relevantes. 
I'rinelpIo 2.C: A los miembros de la junta y los gerentes se les debe erigir que 
den a conocer todos los intereses de importancia en Las transcclønes o sitiantos 
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que afecten a la sociedad,  
Evaluación: Cumplida en su mayor parte. 
Recomendaciones de kt p&ftica a seguir: La COMISIÓN NACIONAL DE 
VALORES hace énfasis en que cumpla la divulgación de las Transacciones de las 
partes Asociadas (RPT por sus siglas en. ingles). No se debe permitir que las partes 
asociadas voten en donde ellas o ellos tengan interés de importancia. Las personas 
responsables de tomar decisiones deben considerar presentar un requerimiento a las 
sociedades registradas para crear comités de auditoría, cuyas tareas incluyan la pre-
examinación de las transacciones de la parte asociada. 
3 Papel de los accionistas en el gobierno corporativo 
Principio 3.A.: El marco del gobierno corporativo debe reconocer los derechos 
de los accionistas tal como lo dispone la ley y estimular la cooperación activa 
eotre las sociedades y icclonistá* para crear rlquea, tr*bajoa y la sostenibilldad 
de empresas finaneicramente en buen estado. El mareo del gobierno corporativo 
debe garantiiar que e respeten ma derechos de los accionistas que están 
protegidos por lcy.  
Evaluación: Se cumple. 
Las sociedades no tienen requerimientos específicos que considerar en los 
relacionado con los intereses del accionista. Los derechos de los accionistas~, 
generalmente, serán reglamentados en sus leyes vigentes. (El Código de trabajo cubre 
los derechos de los trabajadores, Código civil y las leyes del consumidor le da 
derechos a los acreedores y consumidores). Los empleados tienen amplios derechos 
legales y contractuales. Al hacer una reestructuración, la empresa afronta limitaciones 
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cuando despide empleados, y la responsabilidad por derechos de compensaciones 
laborales (junto con todos los nuevos propietarios de La agencia reestructurada). 
Los bancos tienen un mecanismo muy eficaz para cobrar deudas. Por otro lado, 
trimestralmente los bancos revisan cada crédito en busca de signos de dificultades 
flnancieias. La Ley de libre Competencia y Derechos del Consumidor define los 
derechos de los consumidores. 
Principio 3.13: En loa casos en que los intereses del accionista estén protegidos 
por ley, los accionistas deben tener la oportunidad de obtener una 
indemnización eficaz cuando xe violan sus derechos. 
Evaluación: Se cumple. 
Principio 3C El marco de todo gobierno corporativo debe permitir mecanismos 
dr rendlmientomeJoramknto para la pártitlpoúióli del accionista. 
EvaluaÑi: Cumplida en su mayor twtc 
Recomendaciones de la política a seguir: Antes de adoptar dichas prámiom, se debe 
prestar mucha arención al debate internacional sobre las opciones de uso, abuso y 
erogac.in de gastos de las acciones. 
Principio 3.D £n los casos en donde los accionistas participen en ci proeeo d* 
ohienio corporativo, ellos deben tener acceso a toda la Información 
Eva1u.acitn: Se cumple 
Descmipción de la práctica: Los balances generales sociales no son cotnuncs, una 
excepci6n es el Informe Social anual emitido por la Empresa General de Inversiones, 
la compailia controladora del Banco General. Otras instituciones financieras publican 
boletines internos en donde informan sobre las actividades en las cuales participan 
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Sus empleados. Los acreedores tienen buen acceso a la información del deudor. 
4. Divulgación y Transparencia 
Principio 4A: El mareo del gobierno corporativo debe garantizar que la 
divulgación de información, en forma oportuna y precisa, se efectúe para todos 
los asuntos de importancia relacionados con la sociedad, incluyendo la situación 
financiera, rendimiento, propiedad y gobierno de la empresa. La divulgación de 
Información debe incluir, pero no estar limitada a información de importancia 
sobre: 1)Los resultados financieros y operacionales de la empresa. 2)Ls 
objetivos de la empresa. 3) Una importante titularidad de acciones y derechos 
para votar. 4) Miembros de la Junta y ejecutivos claves y sus remuneraciones. 5) 
Factores previsibles de riesgo de importancia. 6) Asuntos de Importancia 
relacionados con los otos accionistas. 7)Estructura y políticas de gobierno. 
Evaluación: Cumplida parcialmente 
Recomendaciones de la política a seguir: Se deben fortalecer los requerimientos para 
la divulgación que incluya las presentaciones obligatorias adicionales de informes 
sobre el rendimiento, propiedad y la Junta de Directores. Se necesita ampliar el 
margen de vigilancia y control que incluya la supervisión de la calidad de la 
información presentada, además de la puntualidad para presentar los infinne. Esto 
hará necesario que se asigne un personal adicional al equipo de supervisión. 
Principio 4B: La información se debe preparar, auditar y presentar de acuerdo 
con las normas de alta calidad de divulgación contable, financiera y no 
financiera y de auditoría. 
Evaluación: Cumplida parcialmente. 
2.53 
Recomendaciones de la política a seguir El auditor esiatiltano nceesita un 
mccnismo eficaz de supervisión y debe tener Las siguientes funciones: 1) calificación 
de los auditores; 2) establecer normas profesionales; 3) hacer cumplir esas nonnas a 
través de inspecciones en el sitio y procedimientos disciplinarios e 4) informar al 
público. Evaluando la medida en la cual se cumplen las normas de contabilidad y 
auditoria, se necesitaba una revisión del ROSC sobre las prácticas de contabilidad y 
auditoria 
Principio 4.0 Un auditor Independiente debe llevar a cabo una auditoría anual, 
de manera que ofrezca una garantía externa y objetiva sobre la forma en la cual 
se han preparado y presentado los estados financieros. 
Fvahuaei6n: Cumplida parcialmente. 
Rtóincodacioncs de la política i seguir: Se den fortalecet las obligaciones de los 
udtorca p= que notifiquen a la Asamblea Anual de A.CiOfliStflS sobre problemas 
con los estados fu=. cleros. Las regias para eainbiar de auditores cada tres (3) años 
pueden ser exccs.vmente cortas, puesto que existen beneficios pan, los auditores que 
conocen bien la enpresu. Una regla para 'e que cambie auditores cada cinco (5) a&s 
podría ser mis, adccwula. conforme a las prctica internacionales, (En Estados 
Unidos son 7 aosy en Francia son cada 5 .aos). 
Principio 4.C: Les canales para distribuir la información deben ofrecer un 
seceso justo, puntual y rentable para la información Importante utilizada por los 
usuarios- 
Evaluación: Cumplida en su mayor parte. 
Recomendaciones de la política & seguir: Los inversionistas deben tener acceso a los 
254 
informes completos anuales en una forma oportuna. por ejemplo, la Cornisióti 
Nacional de Valores deberá publicar sus presentaciones en sus sitio Internet. Los 
emisores no debe poder invocar (sic) la exención de "información confidenc.iar sin 
un permiso expreso de la Comisión Nacional de Valores, y deben existir condiciones 
estrictas y un tiempo limite para cualquier exención. 
S. R.espnnsahilid*des de la Junta Directivo. 
Principio SA: El mareo de) gobierno corporativo debe garantizar la orientación 
estratégica de la empresa, la supervisión eficaz de la administración por la junta 
directiva, y la responsabilidad de la junta para con la empresa y los accionistas. 
Los miembros de la junta deben actuar sobre una base totalmente informada, en 
buena fe, con diligencia conveniente y debida, y en el mejor interés para la 
empresa y los .aCCIMISI&Ç. 
Lvaluac!ón: Cumplida en su mayor pate. 
Recomendaciones de la politica a seguir La junta debe ser rtsponsble ante la 
empresa y los acCionistas. A las empresas no se les debe perrntir que designen 
personas jurídicas 192  o directores depositarios ante la junta, y se debe divulgar la 
remuneración que recibe la junta. 
Principio 5J3 En los casos en donde las decisiones de la Junta puedan afectar a 
diferentes grupos de accionistas en forma diferente, la junta debe, tratar 
equitativamente a todos los accionistas. 
Evaluación- Cumplida parcialmente 
El Decreto Ley No5 de 2 de julio de 1997 modificó el aniculo 249 del Código de Comercio 
permitiendo que las personas )urldicas puedan fungir corno miembros de la Junta directiva de una sociedad. 
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Recomendaciones de la política a seguir: La ley debe establecer, en una forma más 
clara, los deberes flducarios de la junta, de manera que se pueda aclarar la 
responsabilidad de la junta para con la empresa y todos los accionistas. Se debe 
fonaJecer b facultad del accionista para invocar la responsabilidad del direeir. 
Priiuipto j.C: La junta debe garantiiae el cumplimiento, con la ley vigente y 
considerar los intereses de los accioiiLstas 
Evaluación: Cumplida en su mayor parte. 
Principio Si): La junta debe cumplir con ciertas funciones dave, incluyendo 1) 
revisar y úrientar la estrategia corporativa, planes principales de acción, 
políticas de riesgo, presupuestos de anuales y planes comerciales,- establecer 
objetivos de rendimiento; supervisar la ejecución y rendimiento corporativo e 
inspeccionar los principales gastes de capital compras y dcxlnverio,ies. 2) 
iegir, remunerar, saipeMsar y Cuando sea netsrin .recnIp1sr a tus 
ejeeutivos claves e inspeccionar la ilaidfkatlón do- sucesión. t)Revisar bis 
remuneraciones de los ejecutivos claves y dela junta, y garantizar u proceso que 
sea forma y transparente para nominar a la junta. 4) Supervisar y manejar 
posibles conflictos de Interés a nivel gercncai, de los miemhros de la junta y 
accionistas, incluyendo ci mal uso de los activos de la sociedad y el abuse en las 
tr*nsacelones relacionadas con las partes. 5) Cnranttiar la Intei1dad de los 
istrm*s contables y presentar Informes financieros de la sodedad, Incluyendo 
una auditoria independiente, y que los sistemas adecuado de control se 
encuentren en su lugar, especialmente, los sistemas p*ra supervisar el control de 
riesgo y ifasinriero y cumplimiento con la ley. 6) Supenrisar la eficacia de las 
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practicas gubernamentales bajo la cual funciona y4 a medida que se nceeiitn 
realizar cambios. 7) Inspeccionar el proceso de divulgación y eomuniehne 
Evaluacióni. Cumplida parcialnicntc. 
Recomendaciones de la polftica a seguir Es conveniente que las empresas registradas 
especifiquen formalmente las funciones principales de la junti. La capacitaciÓn y 
concienciación del director ayudaría a los directores a comprender plenamente su 
derechos, responsabilidades y obligaciones. El primer paso para prevenir el abuso 
mediante pago excesivo a una persona con información privilegiada es divulgar la 
remuneración de un director individual. 
Principio 5.F: Con el propósito de cumplir con sus responsabilidades, los 
miembros de la Junta deben tener acceso a información precisa, importante y 
correcta. 
Evaluación»- Cwriplida en su mayor parte. 
Recomendaciones  de La política, a seguir Se deben adoptar regulaciones que permitan 
a los directores individuales (y especialmente a los independientes) tener acceso a. los 
documentos internos de la ctnpresa. 
El ittfomic ROSC, realiza ciertaS recomendaciones a seguir: 
Reforma legislativas De existir renuencias a cambiar la Ley de sociedades 
anónimas, se debe proponer las reformas al Decreto Ley No1 de 1999 de manera 
que le faculte autoridad expresa a la Comisión Nacional, de Valiwe para reglamentar 
a las empresas registradas. Recomiendan crear y reestahiecer regulación que trate 
sohre las solicitudes del poder de voto. 
Ejecudón de las regulaciones. Se recomienda mejorar las ejecuciones de las 
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disposiciones de divulgación, capacitar al personal de la Comisión Nacional de 
valores para que esté anuente de tos problemas y abusos del gobierno corporativo, Se 
debe hacer énfasis en la divulgación de la propiedad y las transacciones relacionadas 
con las parles. 
Estas dos primeras recomendaciones las califiearcm de altaprioridad. 
For*aleeimknto institucion*l. Fortalecer las facultades de ejecución de Ja Conión 
Nacional de Valores. Crear un comité interno de apelaciones que sea independiente 
de los comisionados. Se recomienda introducir un solo regulador para los bancos, 
emisores, compañias de seguros y jubilaciones. El regulador debe tener un papel más 
útil en el aspecto de indemniiadón de los accionistas. Se debe crear un mecanismo 
eficaz de supervisión para los auditores estatutarios, de manera que se mejore la 
certificación y calidad de los auditores, 
Iniciadvas vohanlari** y privad" Se riebn establecer comit4s de auditoria con 
eaneteTr obJiatorio en las sociedades registradas no honcaño.Ñ, tales corno lo pnvcdn 
las guías del gobierno corporativa. La creación de una organizuión para capacitar al 
director como apoyo y motivación del gobierno corporativo proporcionando asi una 
participación en las reformas a futuro. 
Este repone consideró necesario tbrtalecer el gobierno corporativo en Panamá, que 
aunque ha mostrado un evidente progreso, es importante su desarrollo como ingrediente 
esencial para promover altos estándares y mantener la reputación del mercado capital 
panameño entre los invcrsionistas 
"" J3ARSALLQ, C&ls Caiorste Oovensncc in Etnrgang Mwke!s« Noviembre de 2007 
b) Instituto de Gobierno Corporativo en Panamá 
Es un gran avance que Panarná cuente con un instituto que ha iniciado su labor de 
promoción y actualización del concepto de gobierno corporativo, y es el Instituto de 
Gobierno Corporativo en Panamá. 
Este instituto de directores responde a las recomendaciones del Banco Mundial heebas 
en ci año 2004 a Lravs del repone sobre la observancia de estándares y cnJigos en 
materia de gobierno corporativo en Panzn& (ROSC), que establecía la creación de una 
organización de directores que les permitiera recibir entrenamiento e información útil 
sobre sus deberes fiduciarios. 
El objetivo principal de este instituto, además de promover su concepto, es el de 
capacitar a los directores para que se haga una efectiva implementación del gobierno 
corporativo y que resulte como un valor agregado para las empresas. 
Sus dIrcctors se han propuesto fomentar la sostenibilidad de las oimpivsu, sean 
p.ueias medianas o grandes. pÚblicas o privadas, porque empresas fuertes, modernas y 
bien administradas son la base del crecimIento económico y el desarrollo del pais." 
Sus objetivos están cirewiscritos, pero no limitados a: 
1) Promover buenas prácticas de gobierno a instituciones de derechoprivado. 
2) Desarrollar y mantener actualizadas normas de buenas prácticas de gobierno 
corporativo. 
3) Promover la capacitación de personas para dcscmpear funciones de gobierno en 
instituciones privadas bajo criterios de profesionalismo, transparencia y evitando 
los conflictos de ¡rttcrós. 
l)arn) La Piensa. [jJflCS 23 dei uno de 2008. Pg 4bA 
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4) divulgar los conceptos de buenas prácticas de gobierno corporativo entre sus 
miembros y el público en general. 
5) Promover investigaciones sobre buenas prácticas de gobierno corporativo. 
6) Asistir a miembros establecer buenas prácticas de gobierno corporativo. 
7) Desarrollar y participar en actividades que cumplan con los objetivos. 
8) Establecer relaciones con instituciones similares en el extranjero. 
Como normativa han publicado una serie de buenas prácticas de gobierno corporativo 
que pueden servir de guía para todo tipo de empresas o público en general. 
Para el Dr. Carlos Barsallo, Ex Comisionado Presidente de la Comisión Nacional, la 
creación de este instituto de directores con alcance regional es de gran beneficio para 
Panamá. El jurista aclara que la creación del Instituto de gobierno corporativo no es 
simplemente con el objetivo de tornar C%JIs o seminarios, ni para adheiirse a códigos de 
ética que positivamente impulsan gremios privados, ni tampoco de practicir filantropía ni 
de una iniciativa cosmética. se trata de una organización privada con carácter 
permanente, sostenible en el tiempo y con objetivos claros y cuanti1icahlcs, 
Considerarnos que este organismo es una positiva iniciativa que incidirá mucho en el 
camino que torne la implementación del gobierno corporativo en Panamá y que el sector 
pivado debe poner atención especial a proyectos corno estos para mejorar el desempeño 
de sus empresas. Este organismo puede ser la clave para un verdadero y real impulso del 
gobierno corporativo. 
'o Barallo Carlos, aflfculo de opinión publicado en el DrnrioLa Prensa, 10 de nowernbre de 2006, Sección 
Opinión 
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e) Análisis de Jurisprudencia 
Hemos aflmiiado a lo largo de la presente investigación que Panamá no tiene una 
criterio jurídico desarrollado en cuanto a normas y principios de gobierno corporativo. 
Nuestra jurisprudencia es escasa en ocasiones y vemos que desarrollo de estos 
principios éticos corporativos no tienen cabida en nuestra jurisprudencia, ya que muchas 
veces las decisiones tornadas no garantizan realmente una seguridad jurídica en un área 
tan delicada como e] desempeño de los negocios. 
A continuación analizaremos una sentencia de la Corte Suprema de Justicia que ventila 
una controversia producto de una multa impuesta a un director dignatario de una sociedad 
por parte de Ja Comisión Nacional de Valores, por razón de que la empresa entregó 
estados financieros falsos y alterados. Al estudiar las cualidades que tiene cada director, 
analicemos si la decisión de la Corte realmente se ajusta a principios de buen gobierno de 
las sociedades. 
DEMANDA CONTENCIOSO ADM1N1-STRATIVA DE PLENA JURISI)ICCION 
INTERPUESTA POR EL LICENCIADO CARLOS CARRILLO EN 
REPRESENTACION DE CARLOS ALFREDO DE LA GUARDIA ROMERO,  
PARA QUE SE DECLARE NULA POR ILEGAL, LA RESOLUCION CNV NO 
224,01 DE 28 DF JUNIO DE 20011, DICTADA POR LA (OM1S1ON NACIONAL 
DE VALORES, ACTO CONFIRMATORIO Y PARA QUE SE HAGAN OTRAS 
DECLARACIONES. PONENTE: WINSTON SPADAFORA F. PANAMÁ, 
VEINTIOCHO (28) DE OCTUBRE DE DOS MIL CUATRO (2094) 
1 Antecedentes 
La controversia inicia como consecuencia de la Resolución Noi44-01 de 28 de junio 
de 2001 emitida por la Comisión Nacional de Valores mediante el cual le impone al señor 
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Carlos de la Guardia Romero una multa de doscientos mil BalboaS (9L200,000.00) por 
violación de los artículos 200 y 203 del Decreto Ley 1 de 1999. 
El articulo 200 del Decreto Ley establece: 
"A,iicsilo 200. RegLrtros, informes y demás documentos presentados a la ComlsMn. 
Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en una solicitud de 
registro, en una solicitud de licencio, en un informe o en cualquier otro documento 
presentado a la Comisión en virtud de este Decreto Ley y sus reglamentos, declaraciones 
que dicha persona sepa, o tenga motivos razonables para creer, que en momento que 
fueron hechas, ya al luz de ¡as circunstancia en qw fueron hechos, eran falsas o 
engaPiosas en algún aspecto de Impor:ancsa.' 
El artIculo 203 del Decreto Ley establece: 
H,Irticulo  203. Falsjflcaclón  de libros, de regiuros de contabilidad o de información 
financlera, Queda prohibido a toda persona, a sabiendas o interviniendo culpa grave, 
alterar o falsificar  ¡os libros o registro de coniabilidaa la información financiera o las 
anotaciones en registros o en cuentos de custodia de un emisor, de una casa de valores, 
de un asesor de inversiones, de una sociedad de inversión de un administrador de 
inversiones, de un intermediario, de una organización ouiorreg&dada, de un miembro de 
una organización autorvegulada, o de cualquier otra persona regisrrcda en la Crmistón, 
de modo que se haga que sean falsos o engañosos en aspectos de importan la." 
La sanción por parte de la Comisión se undamentó en que un grupo de personas 
naturales y jurídicas, entre ellas el demandnnt, prvcntó ante la Comisión Nacional de 
Valores infonnación que contenla declaraciones sobre las cuales lenta motivos raonablcs 
para creer, que al momento en que fueron hechas y a la luz dv las circunstancias en que se 
hacían, eran falsas o engaIosas en aspectos de importancia, por lo tanto el señor Carlos 
de la Guardia Romero impugna ci rcfrido acto administrativo. 
2. Cargos de ilegalidad por parte del demandante. El demandante solicitó que ci acto 
administrativo fbese declarado ilegal por infringir las siguientes normas: 
a. 
	
	Ley 135 de 1943 en sus ardeulos 30 y  30 sobre las notificaciones personales de 
toda resolución administrativa. 
2(2 
De esa forma el demandante fundamentó que no fue notificado al iniciarse la 




	Ley 38 de 2000 en sus Artículos 48, numeral 4 de] articulo 52, artículo 73. 
art1ciio 89, numeral 1 del artkulo 91, numeral 1 del artcuJo95, artículo 143 y 
articulo 144, sobre la violación del debido proceso administrativo. 
Alega el demandante que nunca fue notificado del proceso que se adelantaba en su 
contra, careció de la oportunidad procesal de presentar pruebas y descargos que le 
eximiesen de responsabilidad. fundamentando violaciones al debido proceso 
administrativo. 
c 	Decreto Ley 1 de 1999 en su artículos 11, 71, 124, 128, 130, 200,203 
En CUMU> a laa vio leciunes del DMruto Ley 1 de 1999, el demandante 41ei que loi 
eMados de 	ei(n e, inforni p píkradoM y presertados a la ConiiÓn Naeknal de 
Valores. no guardan relación con las funciones adminigirativas que ui fungía y que nada 
tenían que ver con la parte financiera. Se cxcnlpa el demandante por el hecho de no 
haber suscrito & confeccionado los supuestos informes enaÑisos, por lo que no puede 
atilbuirsele responsabilidad al respecto. 
El dcmandwitc alega que su función era la de secretario de la junta directiva. por I 
ffinto dicha sanción excede su responsabilidad como dignatario, ya que no tenía entre 
sus funciones llevar las cuentas, libros y registros, ni preparar infnriucs fnurieeros, 
pues no era idóneo para dichas tiU, También aduce que no tenía relación ni 
vinculación con Ja realización de informes que dehian remitirse a la Comisión Nacional 
de Valores. 
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4 	Ley 57 de 1 de septiembre de 1978 sobre la profesión de contador público 
autorizado en sus artículo 1 y  6. 
Alega el actor que no puedo confeccionar los informes ni los estados financieros, pues 
no contaba con la idoneidad de contador público autorizado, 
e. Ley 32 de 1927, es su articulo 39 
Alega el actor que sólo era simbólicamente ci secretario de ciertas en1preas del 
Grupo Melag, no puede imputársele la responsabilidad de pagar saiición pecuniaria. 
f. Código de comercio en sus articulo 251 y 444. Alegando que la toma de decisiones y 
responsabilidades de las mismas estaban en manos de otras personas. 
3. Informe de la Comisión Nacional de Valores 
La Comisión Nacional de Valores en un escrito remitido a] Tribunal explicó en 
primer 'lugar que el seítor Carlos de la Guardia era director, dignatario, secreutrio y 
pnpetario efectivo de las s*iedades Financiera El Roble, S.A., y Enafin internacional, 
SA y por consíguiente, era responsable de la administraejón, dirección de los negocios 
y de ¡aranti7ar la integridad de los sistemas de contabilidad y de los estados financieros 
dr la sociedad: dr la implementación de tu impirmentación de debidos sistemas de 
control (control y riesgo financiero) y ante todo, del fiel cumplimiento de la ley. 
Sin embargos se presentó a la Comisión información que contenía declaraciones sobre 
las cuales tenía motivos niionahlcs para creer que al momento que las efectuaba y a luz 
de las circunstancias en que las hacia cran falsas y çngatosas. 
Sobre los cargos a la violación del debido proceso administrativo, si bien es cierto el 
señor De la Guardia no fue notificado de la resolución que dio inicio a la investigación, 
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este hecho fue subsanado con la comparecencia del setor De la Guardia al proceso 
investigativo y hasta incluso rindió declaraciones ante la Comisión Nacional de Valores 
S. 	Criterio de la Procuraduria 
La Procuradora de la Administración mediante Vista Fiscal 137 de 10 de abril de 2002 
sostuvo que si el seiSot de la Guardia tuvo conocimiento de la investigación que se le 
adelantaba contra las sociedades de las que era director dignatario, y que incluso rindió 
declaración ante dichas investigaciones, no cabe entonces la argumentación que se 
mantuvo en indefensión y sin oportunidad de presentar pruebas a la investigación. 
Descarta la Procuraduria de la Administración ci argumento sobre su fitita de 
idoneidad para suscribir ni preparar informes financieros por no ser Contador Público 
Autorizado ya que su condición de director dignatario de las sociedades investigadas le 
da la responsabilidad de tener el control absoluto y dirección de los negocios de la 
empresa, tal como lo prevee la ley de sociedades anónimas panamefta 
Opina 'a Procuraduría que le sanción aplicada por la Comisión Nacional de Valores se 
ajusta a derecho. 
6. 	Decisión de la Sala 
El Tribunal cstirnó es resumir los cargos de ilegalidad presentados en dos aruntenlos 
medulares 
1) Que el señor Carlos de la Guardia Romero no hie notificado por la Comisión 
nacional de Valores de que adelantaba una invcstiaeión contra ti a titulo 
personal, situación que conllevó a la violación de las normas sobre notificación 
previstas en la Ley contencioso administrativa, la Ley 3$ de 2000 y las normas 
que co general consagran el debido proceso legal. 
265 
La Sala consideró que todas las situaciones sobre la violación del debido proceso 
legal fueron subsanadas desde el momento en que el señor Carlos de la Guardia en su 
condición de dignatario de las sociedades compareció a rendir declaración jurada ante la 
Comisión Nacional de Valores. 
Por lo anterior, la Sala desestimó tal cargo, tt,da vez que el demandante tuvo 
conocimiento de la existencia de una investigación en su contra, e incluso compareció al 
proceso administrativo para rendir testimonio, asistido de representación legal. 
También la Sala desechó ci cargo relativo al artículo 73 de la ley 38 de 2000, ya que 
no presentó evidencia de una advertencia de ilegalidad ante la Comisión Nacional de 
Valores. 
2) Vinculación de¡ señor Carlos de la Guardia con la presentación de informes y 
estados financieros "falsos o engañosos". 
En relación a la confección de los estados financieros la Corte analizó las 
conclusiones de las investigaciones de la Comisión, que determinaron lo siguiente:  
- De Ja revisión de los estados financieros auditados de Financiera El Roble y 
Erwiin Internacional, se advirtió que existieron hechos e infonnaciones 
presentadas en los balances, que llevaban a concluir que un gran porcentaje de los 
activos no tenían validez, 
- Que existía un porcentaje importante de cuentas por cobrar que no estaban-
sustentadas, 
staban
ii ' as. lo que llevaba a estimar que la información financiera presentada era 
ineorrcctL 
- En el mismo sentido se concluyó que la cuenta por cobrar entre ci emisor 
Financiera El Roble y Financiera Total reflejada en el estado financiero anual al 30 
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de junio de 2000, no existía, y tuvo el efecto de presentar un aumento importante 
en el activo del emisor registrado Financiera El Roble, y ocultar ~idas de 
importancia en el capital de la empresa. 
Se incurrió en importantes  orWsiones relativas a transacciones y deudas 
pendientes,  
- Que las declaraciones de Aquilino y Carlos de la Guardia cran engafiosas y 
omilian información de importancia. 
In resumen, la Comisión Nacional de Valores arribó a la conclusión de que se 
habían presentado estados fmaneicms falsos o engañosos, lo que constituía una 
violación al Decreto Ley 1 de 19Q9. 
La Corte, luego de la revisión integral de toda la documentación que hacía parte 
dci proeso concluyó que el principal y único elemento que aportó ¡a ('omisión 
Nneionl de, Valores po'i sntenw que el señor De la thiardia incurrió en la violación 
de los articulo 200 y 203 del Decreto Ley 1 k 1 9)9, era (me  fi'riglio cano CtILañO 
de las compafiías emisoras Financiera El Roble y Enafin Internacional. 
En virtud de ello, la Sala advirtió que el se1'ot De La Guardia no es contador 
público autoriz.adn, razón por la cual no pudo suscribir los estados financieros falsos o 
engañosos presentados u la Comisión Nacional de Valores. 
En ese sentido la Sala detorminó que las con cias probatorias indicaban que los 
estados financieros presentados ante La CornisÍón fueron pparados y refrendados por 
una firma de auditores independientes y pudo constatar que el seflor de la Guardia no 
tuvo que ver con la realización de dichos estados financ'eros por las siguientes 
pruebas: 
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Las pruebas periciales indicaron que ni el nombre ni la firma del señor Carlos de 
Guardia apareció en los documentos sustentadores de los informes contables. 
• Que no existia ningún acta que confirmara que el señor de la Guardia hubiese 
participado en la aprobación de los Estados financieros al 30 de junio de 2000 
- Que el demandante recordó que ni el pacto social ni la Ley de sociedades 
anónimas establecía que una de las responsabilidades del secretario era la 
remisión de informes financieros o contables a organismo alguno. 
- El material probatorio aludió a la circunstancia que el señor de la Guardia no se 
ocupaba de los asuntos financieros y contables de la empresa, sino de la gerencia 
comercial de empresas subsidiarias de ADELAG (Tecno Auto y Tecno llantas). 
- No se comprobó que el señor Carlos de la Guardia participó en la preparación, 
aprobai6n o remisión de io slRdos fnuuicirns. 
- Nn e comprnbó que el seor de la Guardia hubicc alterado los lihts o 
retros contables. 
Decisión de la Sala: SE DECLARÓ NULA POR ILEGAL, el articulo cuarto de la 
Resolución CNV No244-01 de 2$ de junio de 2001 y por ende ci señor Carlos de la 
Guardia Romero no está obligado a pagar la multa de doscientos mil balboas impuesta 
por la Comisión Nacional de Valores, 
Magistrados Winston, Spadsfora Mberto Cigarniista y Man Arnulfo Atjonn (Con 
Salvamento de voto). 
t,. Salvamento de Voto Magistrado Adán Arnulfo Anona 
El Magistrado Adán Arnulfo Arjona manifestó un enérgico desacuerdo con la decisión de 
la mayorla por las siguientes razones: 
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1) No procedía invalidarla sanción que impuso la Comisión Nacional de Valores, ya 
que la falta que la justificó está debidamente acreditada. 
Entre sus argumentos e! Magistrado Anona  sustenta que dentro del proceso se probo 
hechos específicos que dejaron expuesto y que corroboraron de que la información que se 
incluyó en los Estados financieros de Financiera El Roble, S.A.., carecían de veracidad y 
no obstante su falsedad, la misma se remitió a la Comisión Nacional de Valores para 
crear la apariencia de cumplimiento de las obligaciones que impone la ley al respecto. 
El magistrado Anona sostuvo que en una actividad tan sensitiva corno el mercado de 
valores, el elemento de la confianza cobra una primacía crucial en la toma de decisiones 
que debe realizar el público consumidor adquirieriie de los títulos de circulación. 
La Falta cometida no es una mera inadvertencia, sino un proceder que al no estar 
sustentado en la realidad desrneiita la integridad y confianza que tiene prevalecer en todo 
momento en un mercado de valores serio y eficaz. 
Corsdetó ti magtrado que 1a rnulia impuesta al demandante gozaba de sustento 
jurídico. 
2) El sv.or Carlos de la Guardia en su condición de director, dignatario y accionista 
en una empresa familiar que contaba con únicamente tres accionistas, no puede 
alegar desconocimiento de la situación financiera de las sociedades Financiera El 
Roble, S.A., y Enafin Internacional, S.A. 
El magistrado Adora consideró que para ubicar en el contexto adecuado esta situación 
era preciso hacer referencia al régimen jurídico aplicable. Por el hecho que el señor 
Carlos De La Guardia ocupara el cargo de director, exigía la aplicación del articulo 444 
del Código de Comercio que dispone: 
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"Los directores no contraerán responsabilidad personal 
por las obligaciones de ¡a sociedad, pero responderán 
personal o solidariamente, según el c&o, para con ella y 
para con los terceros, de ¡a efectividad de ¡os pagos que 
aparezcan hechos por los socios, de la existencia real de 
los dividendos acordados, dci buen manejo de lo 
contabilidad y en general de la ejecución o mal 
desernpeFo del mandato o de ¡a violación de las lews, 
pacto socia!, estatutos o acuerdos de la asamblea 
general Quedarán exentos de responsabilidad los 
directores que hubieren protestado en tiempo hábil 
contra la resolución de la maría o los que no hubieren 
asistido con caua justificada La responsabilidad sólo 
podrá ser exigida en virtud de un acuerdo de la asamblea 
general de accionistas," 
El magistrado Arjona explica que no importa si el director De La Guardia no confeocionó 
o participó en la elaboración de los estados financieros de las empresas referidas, pues 
por su sola condición de director tenía responsabilidades personales por el buen manejo 
de la oon*bih1ad y el curnplinuiernu de la ley 
Paga que el sclkit De La Guardia pudiera exo.titmr5e de responsabilidad que tztia 
corno director, el debió haber acreditado que se opuo a la aprobación de dichos estado 
fiiateieros u que no asistió a las rtuniones donde se rntó & tem& 
Cotwluyó el magistrado que la responsabilidad del director De La Guardia es 
indubitable y por ello las alegaciones invocada en su dfensa urcccn de idoneidad y 
sustento para exoncraísc de ¡a sanción pecuniaria que con todo finidamerno kgui le 
impuso la Comisión Nacional de Valores por haber remitido estados financieros con 
información falsa 0 engaiosa. 
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3) El fallo mayoritario debilita gravemente el poder de policta financiera que la Ley 
le reconoce a La Comisión Nacional de Valores para proteger la confianza del 
público consumidor que participa en ci mercado de valores. 
Para el magistrado Mona no se puede aceptar que una falta tan grave y trascendente 
como lo es la remisión de estados financieros con inform.aeiirn falsa o engañosa, la 
autoridad encargada de vigilar y regular el funcionamiento del mercado de títulos no 
pueda reprimir esta clase de conductas, porque 'os responsables de los hechos aleguen 
que no teriian firnciones relacionadas con la contabilidad de la empresa emisora ni eran 
idóneos para confeccionar los mismos 
El magistrado Mona que dichas explicaciones no tienen asidero jurídico y lo único a 
lo que vienen es a dejar sin sanción una falta grave que desquicia el sistema y erosiona la 
integridad y confianza que tiene que imperar forzosamente en esta importante área de la 
actividad financiera. 
El magistrado Arjona en consecuencia salvó el voto 
7 Arnillais 
Este fallo de la Corte Suprema de Justicia es un ejemplo del poco desarrollo y estudio 
que se le da a nuestro derecho corporativo. En reiteradas ocasiones sostuvimos a lo largo 
de la presente investigación que nuestra jurisprudencia en materia de responsabilidad de 
los directores es pobre y poco nutrida. 
Si bien es cierto que no tenemos en Panamá una legislación que de forma estrucmrad 
establezca los deberes inherentes y las responsabilidades de un director de una empresa. 
ese hecho no quiere decir que no contemos con disposiciones jurídicas que si se podrían 
aplicar a casos como el arriba expuesto. 
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La controversia nace de una resolución que impone una multa dentro de un proceso 
adnsttvo, por violaciones al Decreto Ley 1 de 1999 en cuanto a la veracidad de la 
información suministrada en los estados financieros de las empresas Financiera EL Roble, 
SA, y Enatin, S.A. 
El señor Carlos De La Guardia demandó la ilegalidad de la resolución emItida por la 
Comisión Nacional de Valores, que impone la multa ante la Corte Suprema de Justicia, 
alegando Las razones arriba expuestas. 
La Corte dictaminó que evidentemente cualquier irregularidad en el proceso 
administrativo se subsanó desde el momento en que el señor De La Guardia acudió con 
representación legal a rendir declaración jurada ante la Comisión Nacional de Valores, 
por lo que no",— violó el debido proceso legal, por ende, dicha cargo fue descartada 
No obstante, la Sala no encontró evidencia alguna que acreditara que el sefior De Ea 
Guardia había confeccionado dichos estados financieros con información engañosa o 
falsa, por lo que él no debía tener conocimiento de dichos sucesos mal podía entonces la 
autoridad administrativa Imponerle una multa-- 
La 
alta.
 decisión tomada por la Sala no fue unánime, pues el magistrado Adán Arnulfo 
Ajona expuso las razones por la cual salvó el voto a dicha decisión tomada por La 
mayoría. 
Con el respeto que se merece nuestra máxima autoridad judicial, opinamos que al 
magistrado Mona le asistía la razón, ya que la Sala no tomó en consideración las 
disposiciones jurídicas existentes en cuanto a la responsabilidad de los directores, ni la 
doctrina patria, ni mucho menos Ja doctrina que el derecho comparado ha desarrollado en 
la materia. 
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Además del articulo 444 del Código de comercio citado por el magistrado Arjona, el 
artículo 64 de la Ley 32 establece lo siguiente; 
SI se declara o se paga cualquier dividendo o 
distribución del activo que reduzca el valor de los 
bienes de la campaRía a menos de la cantidad de su 
pasivo ítchsyendo en éste el capital social; o si se 
reduce el manto del capital social, o si se da alguna 
declaración o se rinde algún informe falso en algún 
punto sustancial, los directores que han dado su 
consentimiento para tales actos, con conocimiento de 
que con ello se afecta el capital social, o de que ¡a 
declaración o el informe son falsos, serán 
mancomundada y solidariamente responsables para 
con los acreedores de la compañia por los perjuicios 
que resultaren" 
Aunque sen eseaM lu normu de r.spon3abilidad, nuestro ordenamiento jurídico si 
cuenta con disposiciones que se pudieran haber aplicado en su momento en el caso 
expuesto 
Ante ese supuesto, ci director de la empresa sostuvo siempre que él no tenía 
conocimiento del contenido, ni de la información suministrada en los estados financieros 
presentados ante la Comisión Nacional de Valores, ya que esa función le correspondía a 
los contadores. 
No contamos con los detalles ni el caudal probatorio pam sostener que en efecto el 
director si tenia conocimiento de la ¡nformción suministrada, sin embargo, podemos 
acotar al hecho que existen deberes lnherentes & cargo de director, los cuales incluyen el 
deber de cuidado, diligencia y cl deber de supervisón. 
Si la propia ley establece que es la junta directiva la que tiene el control absoluto de 
los negocios de la empresa, mal puede justificar un director, mucho menos si ci mismo 
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funge como dignatario y secretario de la junta directiva, que no tenia conocimiento de 
los registros contables de la empresa ni tener una idea del curso de los negocios de la 
misma, 
El autor Ricardo Durling en su conocida obra "La sociedad anónima en Panamá" cita 
al jurista argentino Ramón S. Castillo que respecto a la naturaleza jurídica de la 
responsabilidad de los directores señaló: "Llama la atención esta solidaridad que se 
establece entre personas que ordinariamente no se conocen y para desempeñar un cargo 
que ellas no han solicitado conjuntamente, pero sejusrfica, sin embargo, en razón de la 
obligación que tiene los Directores o Administradores de controlarse- unos a los otros. Si 
el uno abusara de su mandato sin que el otro protestase o tratara de impedirlo, incurría 
el primero en culpa y el segundo en negligencia, siendo ambos igualmente 
si no fue su Persona en si la qite aprobó dichos estados fmanicros, estos reportes 
debieron estar sujetos a la rcvsión de la junta directiva o de alguno de sus miei•bros 
antes de entregarse, pues el e en --1 se circunscribe a los deberes inherentes de toda 
junta directiva de una empresa La responsabilidad de supeMsión recae en lados los 
miembros de la junta directiva si no se protestó en tiempo hábil o demostró su 
disconformidad al respecto, dicha justificación alegada de desconocimiento no tiene 
razón de ser. 
11 articdo 444 del Código de comercio en su $rrafo final  stabkee que "Quedarán 
exenvos de responsabilidad los directores que hubieren protestado en tiempo hábil contra 
la resolución de la mayoría o los que no hubieren asistido con causa jusi ficada". 
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1n este caso ci director tenia la responsabilidad de probar que en efecto no aprobó los 
estados financieros aftcrados o no aprobó la presentación de los mismos ante La 
Comisión, o que no asistió con causa justificada a la reunión de junta directiva en la cual 
se aprobaron tales estados financieros. Situación que nunca se justificó ni probó en el 
referido proceso. 
En aquél entonces, la Comisión Nacional de Valores no contaba con las rcgi.ilacimLcs y 
acuerdos que en la materia hoy dia cuentan, especialmente sobre la forma de surninitrar 
la información de los estados financieros y sus requisitos de presentación ante la 
Comisión, sin embargo consideramos que la Corte Suprema de Justicia no reconoció ni le 
otorgó el soporte jurfdico necesario que una Institución como la Comisión Nacional de 
Valores necesita tener para realizar una verdadera función fiscalizadora de un trca tan 
impoftant como lo ca el mercado de v&ore. 
Coincidimos 
 
cpittine4s con 1* OxPosición del. maislado Arjona. en el sentido del 
gmvc pejuicio a las funciones de policía que cieree  la Comisión Nacional de Valores 
Este tipo de jurisprudencia nos indica los pocos elementos de análisis que nuestra 
máxima institución judicial utilizó para dictaminar un caso de tal envergadura, ya que 
dicho caso no sólo tuvo repercusión económica para La sociedad o sociedades 
involucradas, sino que tuvo repercusiones en la economfa domstien además dicho 
escándalo financiero hizo ceo y preocupación en los sectores sociales, poifticos. y 
económicos de nuestro pafa Por lo tanto, el hecho de que nuestra Corte Suprema de 
Justicia no hubiese reconocido la legalidad de las sanciones impuestas por parte de la 
Comisión a uno de los directores involucrados en el manejo de las sociedades 
involucradas, es un lamentable prxccdcntc Junidico, ya que la seguridad juridíca que nos 
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brindar, nuestros tribunales de justicia es un factor determinante para la atracción y 
promoción de inversiones tanto locales corno internacionales en nuestro paf s.  
ti) Casos de éxito de gobierno corporativo en otros paises 
El Global Corporcue Governance Forum o Foro Global de Gobierno Corporativo ea 
una organiacÍ6n fundada por el Banco Mundial y la OECD, que tiene como objetivo 
trabajar por el desarrollo de regiones para implementar proyectos de gobierno 
corporativo. Esta organización apoyó al Centro de Excelencia en, Gobierno Corporativo 
en México, en una interesante publicación que muestra distintos casos de empresas que 
han tenido éxito en la aplicación del gobierno ro. rporativoY' 
Esta es una forma de dar .i conocer el público como el valor de una empresa puede 
mejorar notables con sanas y buenas prácticas de gobierno corporativo. 
Neis ptuce interesiite re'nirnir UflO de loo, 5O e(pftctOS en dicha publicación., ya 
que cvidvncia el éxito que tuvo una de las empresas mus iintxatantes en México al 
aplicar normas de gobierno corporativo en La admÍnitración de la misma. 
Caso Jugos Del Valle 
Resumen 
Jugos del Valle es uno mayores fabricantes de jugos y bebidas en México fsta 
empresa fue adquirida en noviembre de 007 por ernbntefladora Coca Cola Feman de 
México y 7e Coca Cola Conipany, 
C2tw>q de éxito de Gobierno Corporativo, publicado por e] Centro de Excelencia en Gobierno 
Corporativo, 3era edición. Mxico, 2006 Realizado por Guillermo Cruz, Carlos Barber y Jorge Fabie 
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Esta empresa cien por ciento mexicana, antes de esta adquisición ya tenía 50 años de 
experiencia en el mercado mexicano y  15 años de experiencia en el mercado 
internacional. 
Era una empresa que cumplía con la responsabilidad social ya que creó una fundacitn 
Grupo del Vafle AC para promover y contribuir con el bienestar económico y ci 
progreso de la sociedad. 
Antecedentes 
En el año 2002, tres empresas transnacionales intentaron comprar la compañia tras 
observar su importante perspectiva de crecimiento y su imagen en el mercado. 
Sin embargo, al anaiiiar las cifras financieras, estas Coneraban, brechas entre las 
expectativas de las ~nacionales y las de la propia empresa. 
Surgió enLOnCc.s 11t i uieiinl por parte de ks Principales cietnitas de la ompresa do 
me arat ¡u wn-dicif)ncí y resultados 	nidos y as¡ posic.ionarla a la altura de tas 
ns:nachnaies. 
El Comité de auditoria de la empresa propuso al consejo, el diagnóstico de la empresa 
clalxrado por un despacho especializado en servicios de gobierno corporativo. 
El reporte señalaba oportundadcs de negocio evidentes, pero tarnhiin insu! eneii dc 
control y npornmidades de cficinia en ciertos procesos críticos.En forma detallada 
enurneruba los rubros en los cuales urgían cambios: 
1. Ehncia y control interno en tesorería y cuentas, por cobrar. 
2. Optiniizaci.ón en recursos humanos y organización - 
3. Supervisión de contraloria, egresos y cuentas por pagar. 
4, Información y control de gestión. 
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S. Optimizar sistemas de costos 
6. Sistemas 
7. Inversiones 
Detectadas las situaciones problemáticas, el comité de auditoria junto con el consejo 
elaboró un plan de gobierno corporativo y se comprometió a poner en práctica un 
programa de acciones que implicaba varios años hacia el futuro. 
El plan de trabajo consistía en los siguientes pasos: 
1. 	Aligerar la organización estructural optimizando el recurso humano, 
situación que se logró con el seguimiento permanente sobre la nomina y 
mediante un análisis detallado de la estructura de la organización. 
2 	Controlar los gastos racionalizar políticas e implantar filtros de control 
y de gustos, 
3. Optimizar y controlar procesos de nómina., así como administración y 
control del efectivo, depósitos y entas de bancos. 
4. Optimizar y controlar la fluición de cuentas por cobrar. 
S. 	Racionalizar y controlar gastos y proyectos de sistemas, 
6. Optimizar condiciones y relaciones con bancos acreedores y 
proveedores. 
7. Reducir costos de distribución y mejorar la flota. 
S. 	Analizar rentabilidad de productos ycanalcs. 
9. Precisar pronóstico de venta 
10. Depurar y conciliar los registros contables, implantando un sistema de 
análisis de información financiera. 
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11. 	Optimizar y racionalizar los gastos de promoción y marketing. 
Para llevar a cabo este programa se tornaron decisiones de gran envergadura, tales como: 
1 	La renovación total del equipo directivo necesaria para acelerar y garantizar el 
compromiso rompiendo paradigmas corporativos muy arraigados. 
2 iii fortalecimiento del consejo para que éste cumpliem ahora, con los 
lineamientos marcados en la Ley del Mercado de Valores. 
3. Además del comité de auditoría, se crearon el comité de partes relacionadas, el 
comité de compensaciones y el departamento de auditoría interna. Además se 
cambió a los auditores externos. 
La ejecución del plan de gobierno corporativo permitió acortar la brecha existente 
entre las estrategias y las metas especificas; el resultado arrojado fue un negocio más 
eficiente, más estable y duradero; es decir, en la empresa, ci gobierno corporativo se. 
transformó en una verdadera ventaja competitiva. 
A raíz de la puesta en marcha del plan y la incorporación de un consejo formado por 
independientes y sólo dos familiares, se logró una independencia total entre el negocio y 
¿a familia. 
La institucionalización de .a empresa se reforzó al definirse la relación con el 
accionista. Desde entonces, el manejo de remuneraciones y las condiciones de trabajo de 
los empleados familiares son decididos por un comité de compensación, formado por 
independientes, y cuya responsabilidad implica asegurar condiciones de mere do. 
La aplicación de normas de gobierno corporativo trajeron numerosos beneficios a la 
empresa; accionistas mejor informados sobre los diferentes avances que tenía el negocio, 
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mejores niveles de transparencia y saneó de manera importante su operación, lo cual 
impacta de forma directa en el valor de la compaflla. 
La importancia del estudio de casos concretos como estos, es conocer de manera 
efectiva corno responde cada empresa a las políticas de buenas prácticas gobernativas. En 
primer lugar, la situación de cada empresa es distinta las necesidades, las metas y los 
objetivos de cada una son diferentes y el gobierno corporativo le permite a la empresa 
hacer una auto evaluación en primera instancia, para luego examinar las áreas en las que 
hay deficiencias que trabajar. 
El gobierno corporativo ayuda a enfrentar situaciones difleiles, que en un momento 
dado pueden salvar a la empresa de futuras crisis económicas. 
Ejemplos como estos demuestran que todas las empresas, por muy exitosas que sean, 
poseen áreas en las cuales tienen que mejorar y trabajar.  
El dilema de seguir  regim y principios debe ser superado, al conocer todas las 
expectativas que ofrece el desarrollo de buenos gobiernos corporativos.  
CONCLUSIONES 
Panamá es un país que goza de una posición geográfica privilegiada; en, tiempos 
históricos por esa cualidad fuimos un. centro de intercambio comercial y nos 
posicionamos en un importante sitio estratégico para el crecimiento económico de 
América. Al pasar los años. Panamá recuperó esa situación estratégica con la 
construcción de un Canal, que sirve como puente del mundo y ha sido un motor 
fundamental de nuestra economía. 
Hoy día gozamos de un sistema bancario sólido, con empresas bancarias de capital 
panameño que han crecido y contribuido enormemente al desarrollo económico de 
nuestro país, y que representan un atractivo financiero para clientes o inversionistas de 
países extranjeros. 
Panamá gota de muchos recursos y factores económicos que pueden ser 
aprovechados al máximo para desarrollar un mercado de valores que los maximice. Es 
curioso, no obstane, observar que el mercado bursátil de Panamá es de un volumit bajo 
y prácticamente paco atractivo. En los últimos años el mercado de valores ha tenido ulla 
tendencia más a contraerse que a expaxidirse Es evidente que un factor determinante de 
esta situación es la crisis económica mundial, pero no podernos obviar uunbiéii que ya 
desde hace más de treinta afios nuestro mercado de valores se ha mantenido con las 
mismas cuterislicas. 
Esta situación puede obedecer a muchos factores; además del factor cultural que c 
bastante particular de nuestros países, se debe también a otros elementos que no 
permiten que ci mercado crezca y evolucione. 
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Un elemento que se debe tomar en cuenta al analizar esta situación es la falta de 
confianza del inversionista tanto nacional como extranjero, por lo tantos el que quiere 
invertir su dinero en Panamá, escoge otras vías alternas, (sistemas de ahorros, bienes 
raíces, o invierte en bolsas de valores extranjeras) en vez de invertir en el raercado de 
valores dornstico. 
Otto elemento es que en Panam.la rnayoria de las empresas con capitalización 
bursátil tienen accionistas controlantes, además que es común ver grandes empresas 
panameñas, que son de propiedad de unos cuantos grupos familiares. 
Entonces, es importante señalar que si Panamá quiere desarrollar un mereado de 
valores más voluminoso y líquido, debernos estudiar los distintos obstáculos. 
Las socitdades *n6Ñm y el gobierno corporativo 
Fi E)erecho 	ha id-p 	 de acuerdo al siswma k Mortado en el 
que se encuentra. Según las cunstancias. 'tu díttíntm eriis y 	fieieE4S 
que se han de lado a nivel inteaeIonaJ ha tsurido itria figura que ha sido ulúye pa 
atender es debilidadcs lo que se conoce como el gobierno corporativo. 
Hacemos el scfalamicnto "que ha resurid&. en vista qi,te somos de la eonsderación 
que el gobierno corporativo ha existido siempre, y el miSmo nació desde que las 
sociedades mercantiles empezaron a tornar un papel importante en el desarrollo 
comercial, y en sus legislaciones. El Código de comercio panarnelo en su exposición de 
motivos que data de 1916. justificaba la normas sobre sociedades "no sólo para amparar 
y proteger las nuevas nstUucit»ws, ssno ¿amWn para dtfrnder al público contra los 
fraudes a que pueden dar a lugar el espíritu de especulación y el afán de lucro mal 
dirigido." 
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En el desarrollo de las sociedades mercantiles hemos observado que de la excesiva 
regulación, control y supervisión legislativa, se pasó a un periodo de"tiberaciórf', con tal 
propósito de dar una garantia al comerciante de desarrollar libre y autónomamente el 
negocio del comercio, sin muchas regulaciones que pudieran mermar su actividad en un 
momento dado. Sin embargo, esa autonomía en el manejo de las sociedades ha pasado su 
factura y como consecuencia hemos visto numerosos escándalos financieros a lo largo de 
estos aflos. Es por ello que, desde finales del siglo pasado, dichas normas, principios y 
reglas de buen gobierno, surgieron de una forma más técnica, con el nombre de gobierno 
corporativo, y así sistematizar y universalizar el debido comportamiento tanto 
administrativo corno de recuso humano que debe involucrar a cada empresa. 
Para analizar el desarrollo y las prácticas de gobierno corporativo en nuestras 
sociedades anónimas, se ha estudiado las distintas figuras que ofrece el Derecho 
mercantil patrio y se ha visto como cada una de ellas ha sido desplazada por la sociedad 
mercantil por excelencia, que es la sociedad anónima, dejando atrás, y de forma casi 
obsoleta, las otras figuras mercantiles. Se espera que con la nueva ley de sociedades de 
responsabilidad limitada se pueda constituir una figura más conveniente para el pequeño 
y mediano empresario. 
A diferencia de las otras sociedades mercantiles, la sociedad anónima nace en Panamá 
como una figura innovadora en el año 1927, mediante la Ley 32 En dicha época. la Ley 
32 constituyó una ley con un mareo regulador completamente distinto a las otras 
sociedades mercantiles, se apartó dei espíritu de las normas mercantiles que ofrecía el 
Código de comercio y así Panamá adoptó una figura propia de las más avanzadas leyes 
corporativas de los Estados Unidos de América. 
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La sociedad anónima panarnei'la que nace con la Ley 32 de 1927 convirtió la sociedad 
anónima en el producto más atractivo de toda la comunidad jurídica; la facilidad de 
constituir sociedades, sin estrictas normas de control y manejo era y es un servicio 
importante tanto para clientes nacionales como internacionales. Es por ello, que la 
sociedad económica y jurídica panameña muestra una renuencia evidente de reformar la 
Ley 32 de 1927. 
La predominación de la sociedad anónima en nuestro país es evidente; del año 2002 
al año 2007 el incremento de la constitución de las sociedades anónimas ha aumentado 
casi en un 60%. Para el año 2007 se inscribieron 46,178 sociedades anónimas. 
Es importante destacar, que aunque la Ley 32 tenga como modelo el norteamericano, 
las diferencias entre la estructura legal de los Estados Unidos y la de nuestro país son 
abismales. Estados Unidos cuenta con una legislación, doctrina y jutisprudencia en 
materia de Derecho corporativo, que permite resolver de forma técnica las lagunas y 
problemas que se suscitan en el manejo de las sociedades corporativas. 
En Panamá, la diferencia está en que no contamos con dicha estructura legal, y la Ley 
de sociedades anónimas panameñas no ofrece las garantías mínimas que se deben ofrecer 
para que un mercado de valores realmente crezca, sea confiable y seguro. Si el pacto 
social o los estatutos de una sociedad ni) establecen nada respecto a los controles, deberes 
y derechos de las partes involucradas, hay muy pocas herramientas para garantizar un 
efectivo control de las mismas. 
Se ha estudiado el principio de La responsabilidad limitada de las sociedades anónimas 
y cómo el abuso de este principio puede ser utilizado por personas inescrupulosas que 
utilizan la sociedad para fines ilícitos'o contrarios a la ley.. 
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Nuestro Derecho civil ofrece herramientas jurídicas para contrarrestar el abuso del 
derecho en este sentido. Por ejemplo, recurrir al ejercicio de la acción paulina para 
revocar los actos y demandar la nulidad de los actos; y la doctrina que hemos tomado 
prestada del derecho anglosajón o common law que es la del levantamiento del velo 
corporativo. Sin embargo. en nuestra legislación no es coniún hacer uso de ellas, y los 
requisitos de concurrencía para su efectiva aplicación no tienen una uniformidad de 
criterios en nuestra doctrina, ni en nuestra jurisprudencia. Un avance significativo en esta 
materia, es que la norma penal prohibe taxativamente la creación de personas jurídicas 
para cometer delitos y desarrolla de forma amplia los delitos financieros. 
Evolución del gobierno corporativo en Panamá 
La implementación del gobierno corporativo ha lomado un lugar muy importante para 
nuestro organismo rcguladot. la Comisión Nacional de Valores, quien es la encargada de 
regular y tlsca]i2ar el tmelon=íeiito de las actividades del mercado de valores de 
Panamá y, por ende, ha sido uno de los mayores propulsores del gobierno corporativo. 
Son muchas las facilidades que tenemos en nuestro país para constituir sociedades 
anónimas pero no existan controles verdaderos que coadyuven a garantizar el correcto 
uso de las mismas. 
Se ha explicado anteriormente, el gobierno corporativo es una figura que surge para 
dotar de nOtmfls y principios sobre el control, buen manejo, administración  y 
mejoramiento de recurso humano, de manera tal que el sistema genere confianza y a su 
vez crear un valor agregado a la empresa. 
Se entiende entonces por gobierno corporativo como aquel sistema por el cual los 
negocios corporativos son dirigidos y controlados y donde se establecen derechos y 
obligaciones entre las diferentes personas involucradas en la corporación o emptesa, ya 
sea, directores, adminstradores, accjonistas, princpainiente los minoritarios. 	y 
empleados, así como también las reglas y los procedimientos para la toma de decisiones. 
Es el conjunto de reglas y normas que guían el comportamiento de una empresa. 
Uno de tos brazos ejecutores más importaites de una empresa y cuya actividad os la 
clave para ci éxito de la misma es la junta directiva. 
Una junta directiva que no reúna las cualidades exigidas para llevar u cabo el buen 
funcionamiento de la sociedad y sus decisiones. puede provocar los desastres financieros 
menos esperados, tanto para los accionistas corno para la comunidad en general. 
Es por ello que, la ley debe dotar mayores herramientas para establecer de Jhrrna 
taxativa las responsabilidad de una junta directiva. Se considera, que aunque las 
funciones de una junta directiva se dcn dentro del ámbitn meramente privado, ss 
reponsabilidados deben estar delimitadas4 ya que sólo una mala o indebida actuación por 
parte de ella puede tener repercusión en La economía entein de un pais, mtxine cuando 
dichas sociedades son emisores de bonos o valores. Por lo tanto, el rumbo o dirección de 
una empresa tiene de forma directa e indirecta repercusiones sociales ÚnpOrtantes. En 
virtud do ello., consideramos que la ley debe reforarse mucho más en esta materia. 
En materia de gobierno corporativo, uno de los mayores avances ha sido ci Acuerdo 4-
2001 de lii Superintendencia de Bancos y el Acuerdo 12-2003 de la Comisión Nacional 
de Valores. Además de otras dis osiciones que hacen referencia al gobierno corporativo y 
de la ley de los delitos finacieros, que introdujo en nuestra normativa legal las conductas 
criminales en materia corporativa. 
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Los avances son significativos, para el alio 2004 apenas 22% de los emisores 
reportaba el uso de las reglas de gobierno corporativo, para el arto 2007 ya el 46% de los 
emisores registrados aplicaba estas normas en sus poiftkas internas. Recordemos que el 
Acuerdo 122003 que recomienda las gulas y principios de gobierno corporativo es de 
voluntario cumplimiento, y las empresas emisoras sólo tienen el deber de reportar si se 
cumplen o no se cumplen. En materia bancaria el Acuerdo 4-2001 es de estricto 
cumplimiento para las instituciones bancarias. 
No obstante lo anterior, hace falta mucho por hacer. Se necesita evolucionar en 
materia legislativa y así dotar a la Comisión Nacional de Valores de mayores facultades 
legales, para que pueda 'de una forma eficaz regular en materia de gobierno corporativo, y 
que dichas normas no solamente sean de voluntario cumplimiento por parte de los 
emisores registrados ante la Comisión. 
La Ley de sociedades anónimas debe ser sutaneialmente revi.ad&, y que establezca 
ciertos parámetros que sirvan para que se dé un mayor control en las sociedades 
anónimas especialmente en el tema de las responsabilidades de los directores. Con esta 
consideración no estamos proponiendo que se restrinja la libertad de empresa que 
garantiza nuestra Constitución de manera que La misma no sea capaz de decidir sobre su 
organización interria, sino que se entienda que regirse por normas y principios universales 
de buen gobierno y revelar información importante de la empresa son factores que 
garantizan el uso de la empresa en bien del interés social. 
La ley de sociedades anónimas debe ofrecer mayores garantías a los accionistas 
minoritarios y por lo menos establecer un periodo mínimo de tiempo para la concurrencia 
de las reuniones de la junta general de accionistas. 
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Para generar la c4)níian2a y transparencia tantas veces mencionadas, los orgaiiismos 
jurisdiccionales tambLn juegan un rol tr*acendcntaL La jurisprudencia en materia 
corporativa en nuestro país es escasa; ya es hora que nuestros tribunales apliquen las 
normas de gobierno corporativo para resolver problemas que muchas veces se suscitan a 
lo interno  de las sociedades y que lamentablemente la legislación no ofrece las, respuestas 
necesarias a dichos problemas. 
Fi gobierno corporativo es el pasaporte que tienen las empresas para adentrarse al 
nivel de corporaciones verdaderamente competitivas, pero es importante no confundir la 
figura de la ética corporativa y la responsabilidad social empresarial, éstos son conceptos 
que no significan lo mismo, .-.ro que se complementan entre sí. Se podría decir que la 
ética corporativa y la responsabilidad social empresarial, forman parte integral de un buen 
gobierno 4trptrativo. 
Son muchos los beneficios que trae la aplicación de normas de buen gobierno, hay 
numerosos expertos a nivel nacional e internacional que han reiterado las bonanzas de 
aplíar ci gobierno corporativo en las sociedades. 
Son muchas las opiniones que coinciden en que la falta de infonnación confiable y 
oportura puede acarrear serias consecuencias, desde lo interno de una empresa basta 
contribuir como un elemento determinante que desate una crisis financiera. 
Si queremos realmente ser parte de una econontia globa1iada, el gobierno corporativa 
es fa clave, EL desarrollo corporativo está hablando hoy día un mismo lenguaje., que son 
los buenos principios y normas de manejo. control y responsabilidades de ura empresa, 
Es de sur a importancia que este lenguaje no esté sólo al alcance de las grandes 
corporaciones. sino tambkn del pequeño y mediano empresario y así cultivar una nueva 
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cultura coiporva quc aporte- un vcrdadcru valor arcgado al crecimiento y dcwrollo 
sostenido de nuestro país. 
RECOMENDACIONES 
El terna de gobierno corporativo ha cobrado una importancia de grandes dimensiones; 
muchos autores, juristas, empresarios, banqueros, economistas, contadores, entre otros, 
han coincidido que el gobierno corporativo es una herramienta sumamente indispensable 
para el manejo y control de las sociedades. 
Estas normas y principios de nada servirían si las partes involucradas no se 
comprometen a cumplirlas y de no ai•ejarse del objetivo primordial de la empresa de 
mantener su valor y utilidad. 
El tema de gobierno corporativo en Panamá debe seguir evolucionando y para ello 
hacemos las siguientes recomendaciones: 
1. En materia de Derecho comercial se debe dar una mayor promulgación a 
sócidades mercantiles que no sean la sociedad anónima como figuras alternas para 
la promoción de la pequelta y mediana empresa. La sociedad anónima es una 
institución jurídica creada con el fin de facilitar el movimiento de capitales a través-
de 
r
acciones. Otras sociedades mercantiles como la sociedad de responsabilidad 
Imitada, es una figura cuya estructura es más idónea para desarrollar el pequeio y 
mediano comercio. 
2. Hacer una revisión integral de la Ley 32 de 121 de sociedades anónimas, de manera 
tal que garantice una protección efectiva a los accionistas minoritarios; establecer por 
ley fa periodicidad mínima de reuniones de asambleas general de accionistas; y 
garantizar el derecho a estar debidamente informados de los asuntos importantes de la 
sociedad; también, garantizar y facilitar las vías de reclamación de sus derechos. 
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3. Estudiar y regular los aspectos sobre las emisiones de las acciones al portador y Las 
acciones sin valor nominal. La legislación debe exigir la declaración del valor de libro 
de las acciones sin valor nominal periódicamente. 
4. En el ámbito de La responsabilidad de los directores, la ley debe establecer los deberes 
inherentes al cargo de director y las situaciones o actuaciones que todo director debe 
evitar en el ejercicio de sus funciones. 
S. En materia académica, el gobierno corporativo debe incluirse como parte del 
currículo universitario. Es esencial que la materia de Derecho comercial desarrolle 
los principios y reglas de gobierno corporativo aplicable a los sociedades mercantiles. 
6. Exigir el empleo por parte de nuestros tribunales, de principios y normas de gobierno 
corporativo, para suplir todos aquellos vados legales que La ley no contempla al 
momento de resolver los problemas que se elevan a los tribunales de justicia sobre 
situaciones que se dan a lo interno de Las sociedades,  
7 
	
	una política de Estado a se*uir,,  estableoer las metas y obctivos que se desea 
llegar como país Cfl Un mwt-do de valores, y diseñar un plan de estiucturación de 
gobierno corporativo. 
8. Trabajar en un cambio de cultura corporativa existente, en la cual . debe establecer 
como prioridad los intereses sociales o de todos lo accionistas. 
9. Trabajar más en el tema de la¿tica corporativa, de manera que las empresas revisen 
constantemente sus codigos de ética y evaluar las deficiencias o normas que 
constantemente se incumplen para mejorar dichas deficiencias. 
10. Seguir wabajando las recomendaciones dadas por el sanco Mundial a través del 
informe RÚSC del afín 2004. 
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11 Revisar sustancialmente el Decreto Ley 1 de 1999 de manera tal de adecuar las 
normas necesarias para que la Comisión Nacional de Valores implemente de forma 
eficw normas de buen gobierno en las sociedades registradas. 
12. La Comisión Nacional de Valores debe hacer revisiones periódicas, por lo menos 
cada cinco afios del Acuerdo 12-2003 y verificar si su aplicación está siendo 
realmente efectiva, y evaluar los posibles cambios que en un futuro se le debe hacer a 
dicho Acuerdo, analizando los obstáculos legales existentes y que impiden una 
verdadera aplicación de buenas prácticas corporativas. 
13. Promover el ámbito de aplicación del gobierno corporativo no sólo a las sociedades 
registradas ante la Comisión Nacional de Valores, sino también a todo tipo de 
sociedades. 
14, Promover y mantener el gobierno corporativo ante los medios de comunicación, ya 
sea a 1ravs de La prensa escrita, en secciones o suplementos financieros y ante 
programas de radio y televisión de manera que se de una mayor difusión del tema. 
15. Conseguir apoyo tanto por parte del Estada y de la empresa privada para instituciones 
y organizaciones encargadas de promover, educar y promulgar prácticas de gobierno 
corporativo. 
16. A las instituciones privadas para la promoción y desarrollo del gobierno corporativo 
se le recomienda hacer estudios jurídicos y cientificos sobre la necesidad de 
implementar una nueva legislación corporativa, mas completa y estructurada. 
17. El Estado debe exigir a toda empresa que vaya a participar en contrataciones públicas, 
la aplicación de principios y normas de buen gobierna, especialmente en la 
transparencia de su información financiera. 
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18. Lograr como meta de nuestro gran centro financieró, que el gobierno corporativo sea 
una de los elementos más importantes de consideración en el empleo de 
calificaciones de riesgo e índices tna.neiero. 
19. Promover la figura dci director independiente dentro de la comunidd corporativa. Se 
puede promover a través de la promulgación de titeranira estudios o análisis de los 
beneficios que puede traer un director que no tenga participación accionaria. 
20. Promover la ética corporativa y la responsabilidad social empresarial como parte 
integral del gobierno corporativo, de manera de promover en la empresa los valores 
necesarios para que realmente contribuya con un adecuado desarrollo sostenido no 
sólo para sus accionistas, sino en beneficio de la comunidad en la que participa. 
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COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
ACUERDO 122003 
REPÚBLICA DE PANAMÁ 
COMSION NACIONAL DE VALORES 
ACUERDO No. 12-2003 
de 11 de Noviembre de 2003 
Por el cual se recomiendan guías y principios 
de buen gobIerno corporativo por porte de sociedades 
registradas en la Comisión Nacional de Valores 
y se modifican los Acuerdos 6-2000 de 19 de mayo de 2000 y 
18-2000 de 11 de octubre de 2000. 
La Comisión Nacional de Valores, 
en uso de sus facultades legales, y 
CONSIDERANDO  
Que al tenor del numeral 1 del artículo 8 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, se 
atribuye a esta autoridad la facultad primera de fortalecer y fomentar las condiciones 
propicias para el desarrollo del mercado de valores de la Republica de Panamá 
Que do cenforniidad cen el artículo 73 del Decreto Ley 1 de 
8 
 de julio de 1993 Las 
solicitudes de registro y los informes que presenten a La Comisión deberán contener la 
información y los documentos sobre & emisor, sus operaciones, negoctos y valores que 
prescribe (a Comisión 
Que do conformidad con el articulo 73 del Decreto Ley antes citado, al determinar la 
información y los documentos que deban sor incluidoS Cfl la solicitud de registro y en los 
informes, la Comisión se limitará a solicitar información y documentos de impetancia que 
sean relevantes para el público inversionista 
Que las recientes experiencias locales e internacionales relacionadas a prácticas 
inadecuadas y controles deficientes a lo interno de las organizaciOnes corporativas de 
emisores de valores objeto de oferta pública, apuntan claramente a la necesidad de 
promover que las empresas registradas en la Comisión Nacional de Valores instauren a lo 
interno de sus organizaciones, mecanismos y procedimientos acordes con los principios 
aceptados internacionalmente en la matena 
Que a juicio de la Comisión, la adopción de guías y pnncipios de buen gobierno 
corporativo por parte de las emisores o personas registradas en la Comisión fortalecerla 
y fomentaría las condiciones necesarias para el desarrollo continuado del mercado de 
valores en Panamá, en la medida en que tales principios generen una incrementada 
confianza y transparencia en el manejo de empresas emisoras de valores registrados, 
además de coadyuvar en la reducción de riegos y en la administración más eficiente que 
resulte en él aumento del valor de la empresa y la protección de los intereses de lea 
accionistas 
Que a juicio de la Comisión, la existencia o ausencia de procedimientos corporativos 
cónsonos con los pnncipios y guías en materia de buen gobierno corporativo aceptadas 
intemaciorialrnente, o bien su aplicación total o parcial por parte de las emisores O 
personas registradas en la Comisión, constituye en efecto información de importancia 
sobre las operaciones y negocios del emisor al tenor de los artículos 1 y  77 del Decrete 
Ley 1 de 1999 y  por tanto, debe ser materia de los informes periódicos que presentan y 
divulgan los emisores al público y a la Comisión 
Que en este mismo orden de ideas, la adopción o no por parte de las emisores o 
personas registradas en la Comisión de principios do buen gobierno corporativa a )o 
interno de sus organizaciones es cónsona con la filosofía y el estándar do divulgación 
establecido en la regulación legal del mercado de valores en Panamá, que es la total y 
oportuna revelación de información de importancia, de manera que el público inversionista 
pueda tornar sus decisiones de inversión 
Que mediante Resolución No CNV-4:32-01 de 30 de octubre de 2001. la Comisión 
Nacional de Valores resolvió la creación de una Comisión de Alto Nivel de Contabilidad y 
designó a sus miembros, en su gran mayoría distinguidos profesionales del ramo de la 
Contabilidad, con & objeto de que la Comisión recibiera propuestas sobre las 
modificaciones que se consideraran necesarias al Acuerdo 8-2000 sobre forma y 
contenido de los Estados Financieros, así como de recomendaciones en torno al tema de 
gobierno corporativo o prct'cas de buen gobierno de las sociedades registradas 
CiJC e&n adición al producto recibido de lri Comisión r1i Alto NivOl a que se ha refendo el 
oonsiøeranøo anterior, la Comisión Nacional do Valores resolvió madiaflt RAoiucn 
CNV02703 de 3 de febrero de 2003, la creación de una ComikSn de Alto Nivel de 
(obierno Coipoistivo, in%rada por representantes dol sector pnvido y ruin viint 
expetiencia en temas relacioniacios c4n 01 gobierno ce las sociedades. 
Que la función primordial encomendada a esta CorniÓn de Alto Nivel fue la elaboración 
de un Proyecto de Acuerdo de Gobierno Corporativo contentivo de reglas aplicables a 1-06 
emisores registrados ante Id Comisión Nacional de Valores 
Que según encuesta realizada en nuestro pais la mayoría de las empresas criauftdas 
opinan que el tema de Gobierno Corporativo es una prioridad dentro de su organización 
Que durante los meses de Junio y Julio de 2002, The Econom:t Inteiigence Un,t, llevó 
cabo una encuesta en la cual participaron ciento quince (115) ejecutivos representantes 
de distintas áreas del mundo (NortmI»4flca, América Latina, Europa Occidente!, !'iárnpn 
Orienlal. Medio Orier!te .- Norte de Áfrsca, Scicf4frvce, Asta -Pocloo) y drntintas industna 
en la cual quedó sentado que para el 14% de los encuestados el tema de gobIerno 
corporativo es la primera prioridad dentro de su organización, 32% opinó que el terna de 
gobierno corporativo es una de las tres prioridades dentro de su organización, mientras 
que 29% y  22% estimaron que está dentro de las diez prioridades de su oranizaclón y 
que es importante, mas no un terna de prioridad, respectivamente 
Que en consideración a todo lo antenor, la Comisión Nacional de Valores promueve, 
en que la Junta Directiva elabora y difunde las decisiones adoptadas, hechos de 
importancia así como toda la información financiera de forma responsable y 
transparente en beneficio de todos los accionistas, inversionistas, autoridad 
reguladora y público en general 
8 Normas de Ética Conjunto de normas, en términos de los cuales se define como 
correctas o incorrectas las acciones, omisiones y relaciones profesionales e 
interpersonales dentro de una organización, y que son adoptadas en aras de evitar 
conductas nefastas dentro de una organización tales como encubrimiento, abuso 
de confianza, incompetencia, lealtad excesiva, soborno, entre otras. 
9 Mecanismos de Control: Consiste en el plan de organización y todos los 
métodos y medidas relacionados adoptados dentro de un negocio para 
salvaguardar sus activos, verificar la exactitud y confiabilidad de su información 
contable, promover eficiencia operativa e incentivar el seguimiento de las políticas 
administrativas Se dividen en controles administrativos y controles contables Los 
controles administrativos incluyen los procedimientos y registros que conciernen a 
los procesos de toma de decisión que anteceden a las autorizaciones de las 
operaciones por parte de la administración. Los controles contables incluyen los 
procedimientos pertinentes a la salvaguarda de los activos y confiabilidad de los 
registros contables, a fin de proporcionar segundad razonable de que las 
operaciones se efectúen de acuerdo a las políticas generales o específicas de la 
organización y de que las operaciones se registren de conformidad con las 
normas de contabilidad aplicables 
ARTiCULO .  (OBJETIVOS): 	El presente Acuerdo tiene como principal objetivo 
recomendar a los emisores o personas registradas que incorporen en sus organizaciones 
principios córtsonos con un buen gobierno corporativo, tales como 
1 Medidas que procuren el equilibrio, transparencia y la debida representación de 
todos los grupos de accionistas en el poder de dirección, control y gestión de las 
sociedades, así como de la pronta y completa divulgación de información de 
importancia para todos los grupos de accionistas 
2 	Asignación clara de responsabilidades, siempre bajo el principio de autonomía que la 
ley le reconoce a las sociedades pero con el objetivo de lograr eficacia, agilidad 
responsabilidad, credibilidad y transparencia en el gobierno de los emisores o 
personas registradas ante la Comisión Nacional de Valores, y en aras del logro del 
cumplimiento de los objetivos corporativos 
3 Establecimiento de estructuras básicas de un buen gobierno eficiente y apto para 
enfrentar los riesgos inherentes a la divergencia de intereses entre Ja propiedad y el 
control de la gestión que afecta tanto a los accionistas, directores, dignatarios, 
empleados y público inversionista 
4. 	Las responsabilidades y procedimientos que deben cumplir los distintos órganos de 
gobierno de la sociedad en aras de garantizar las instancias transparentes y públicas 
de toma de decisiones y estrategias empresariales y suministro de información bajo el 
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conocimiento de todos los interesados en los asuntos societarios (accionistas, 
inversionistas, clientes, proveedores, autondad reguladora y público inversionista). 
5 	Establecimiento de sistemas de control interno que permitan la ejecución de medidas 
de desempeño de las políticas y objetivos empresariales. sistemas contables y 
manejo confiable de los informes emitidos por la sociedad así como las 
determinación de las medidas correctivas aplicables en caso de producirse 
desviaciones en su cumplimiento 
ARTÍCULO 4  (CONTENIDO MINIMO DE LAS NORMAS DE GOBIERNO 
CORPORATIVO): Durante el desempeño de sus actividades en general y en particular, 
para la voluntaria adopción de los principios recomendados mediante el presente 
Acuerdo, se considera que un sistema de buen gobierno corporativo debe contener, al 
menos, los siguientes parámetros 
1 La asignación directa y expresa de supervisión de todas las actividades de la 
organización en Ja Junta Directiva con las responsabilidades inherentes 
2 El establecimiento de criterios precisos de independencia aplicable al perfil de los 
directores basados en desvinculación del equipo de la alta gerencia y de los 
accionistas con posiciones controlantes. 
3 
	
	La revisión y adecuación de la estructura e integración de los miembros de la Junta 
Directiva de manera que se realicen los ajustes necesarios y encaminados a lograr 
una ejecución eficaz 
4 	La formulación de reglas que eviten dentro de la organización el control de poder en 
L)fl grupo reducido de empleados o directivas 
La constitución real y efectiva do las Comisiones de Apoyo tales como de 
Cumplimiento y Administración de Riesgos, de Auditoria, asi como de la delegación 
do facultades necesarias para que éstas puedan ejecutar su labor además da ser en 
esencia entes consultivos y de apoyo permanente a la Junta Directiva 
6 	La adopción de las medidas y procedimientos necesarios para cumpi ir con los 
requerimientos de suministro de información, confiable, transparente y oportuna a 
todos tos que tengan interés en la sociedad (accionistas, empleados, clientes, 
proveedores, autoridad reguladora, público inversionista) 
7 La realización de reuniones de trabajo con el fin de montorear el cumplimiento de 
los píanes y estrategias de la empresa, con la frecuencia que se estime necesaria y 
apropiada 
8 La elaboración y ejecución de métodos claros y públicos de la forma en que se 
elaboran las actas en que se tornan decisiones, designación de le (s) persona (5) y 
el lugar en que éstas son guardadas o custodiadas 
9. El reconocimiento del derecho de todo director y dignatario a recabar y  obtener la 
información y asesoramiento necesario para el cumplimiento de sus funciones de 
supervisión, estableciendo los mecanismos adecuados pare el ejercicio de este 
derecho 
10 La elaboración y aplicación de reglas que permitan la ejecución de tos deberes de 
los miembros de la Junta Directiva, con énfasis en el manejo de conflictos de 
intereses, de acuerdo sea establecido por el resto de las miembros de la Junta 
Directiva, en caso de situaciones que puedan afectar negativamente la sociedad, el 
deber de confidencialidad y el uso de los activos de la sociedad extensivas a los 
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accionistas significativos en especial medidas de cautela para las transacciones que 
se realicen entre éstos y la sociedad. 
11 La adopción responsable de procedimientos que permitan la divulgación rápida, 
precisa y confiable de información 
12 La definición del organigrama o estructura organizativa de la sociedad 
13 La definición del plan de negocios así como de los riesgos corporativos inherentes 
al mismo 
14. Los parámetros para la determinación de las retribuciones salariales, dietas y demás 
beneficios. 
El desarrollo de estos tópicos coadyuvaría a mantener la transparencia y credibilidad en 
el desarrollo de los negocios de la sociedad, en las responsabilidades confendas a cada 
ejecutivo dentro de la sociedad, así como garantizar el establecimiento de sistemas de 
control interno de la sociedad. 
ARTÍCULO 5 (TRANSPARENCIA Y REVELACIÓN DE LA INFORMACIÓN): 	La 
información relativa a la ausencia, adopción parcial o total de procedimientos corporativos 
cónsonos con los principios internacionales promovidos mediante el presente Acuerdo 
deberá ser incluida expresamente en las solicitudes de registro y en el Informe de 
Actualización Anual que deben presentar los emisores o personas registradas a la 
Comisión, de conformidad con el Decreto Ley 1 de 1999, el Acuerdo 18-2000 de 11 de 
octubre de 2000, por el cual se adopta el reporte denominado Informe de Actualización y 
los demás Acuerdos que fueran aplicables 
TITULO SEGUNDO 
JUNTA DIRECTIVA Y ACCIONISTAS 
ARTÍCULO 6 (DEBERES DE LA JUNTA DIRECTtVA): De conformidad con las gulas y 
principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las Juntas Directivas 
de los emisores o personas registradas tengan establecidas en sus normas de gobierno 
corporativo las siguientes responsabilidades. 
1 	Decidir sobre la orientación estratégica de la empresa, así como aprobar y revisar 
otras políticas trascendentes de la empresa. 
2. Establecer las políticas de información y comunicación de la empresa para con sus 
accionistas, proveedores, dientes, autoridades reguladoras y público en general 
3 
	
	Definir y hacer cumplir un sistema de información interno y externo, eficaz, seguro, 
oportuno, transparente Dicho sistema de información debe ser igualitano para todos 
los miembros de la Junta Directiva 
4 Definir y regular los conflictos de interés de íos miembros de la Junta Directiva y 
ejecutivos clave de la empresa, así como evitar toma de decisiones con conflicto de 
intereses 
5 Establecer las políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, 
retnbución y destitución de los ejecutivos clave de la empresa 
6 Definir los sistemas de evaluación de desempeño de los altos ejecutivos de la 
empresa de forma objetiva imparcial y oportuna. 
7. Encargarse del control razonable del riesgo de la empresa 
8 
8 Velar que los registros de contabilidad de la empresa sean apropiados, que reflejen 
razonablemente la posición financiera de la empresa y que cumplan con las normas 
de contabilidad aplicables y las leyes de la República de Panamá 
9. Asegurar la protección de los activos, prevención y detección de fraudes y otras 
irregulandades 
'lO Promover medidas tendientes a la mejor y mayor representación de todos los grupos 
de accionistas, incluyendo los minoritarios 
11 Establecer los mecanismos de control interno necesanos para el buen manejo de la 
sociedad, así como supervisarlos de manera anual 
12 Aprobar o desaprobar el reglamento interno de los comités de apoyo permanentes, y 
supervisar el estricto cumplimiento del mismo 
ARTICULO 7 (INCOMPATIBILIDADES DE LA JUNTA DIRECTIVA): De conformidad 
con las guías y poncipios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que los 
emisores o personas registradas en la Comisión establezcan en sus normas de gobierno 
corporativo que sus Directores y los Dignatarios no puedan 
1 	Exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ya sea para sí mismos o 
para terceros, ni conceder ventajas injustificadas a terceros 
2. 
	
	Perseguir la consecución de intereses personales COO sus decisiones, ni utilizar 
para su beneficio personal las oportunidades de negocio que correspondan a la 
empresa 
Se recomienda que todo membro de la Junta Directiva, ante la existencia de potenciales 
conflictos da interés respecto de una decisión sometida a la consideración de la Junta, 
informa sobre ello 3)0s demás miombtns de la Junti Directiva 
MTJCUL-O 0 (COMPOS.ICION DE LA JUNTA DIRECTIVA Y CRITERIOS DE 
INDEPENDENCIA) 	De conformidad con lar, gulas y principios establecidos en el 
presente Acuerdo, $ recomienda que las Juntas Directivas de los e.misores o ersons 
registradas en la Comisión estén integrada por personas cuyo conocimiento yio 
experiencia agreguen valor y participación a las decisiones que deban tomarse respecto a 
las estrategias y actividades del emisor o persona registrada. 
Se recomienda que la mayorle de los Directores sean individuos que no participen en le 
gestión administrativa diaria del emisor o persona registrada y cuya participación no 
presente conflictos materiales éticos o de interés Por lo tanto. podrían formar parte en 
proporción minoritaria de la Junta Directiva el Gerente General, el Gerente de 
Operaciones yio el Gerente Financiero o sus aquivalntas, ninguno do los cuales debars 
presidirlo 
Se recomienda que de cada cinco Directores, uno de éstos sea independiente. según uiI 
parámetro establecido en artículo 2, numeral . a del presente Acuerdo 
ARTICULO 9  (ACCIONISTAS): De conformidad con las guías y principios establecidos 
en el presente Acuerdo, se recomienda que tos emisores o personas registradas en la 
Comisión establezcan en sus normas de gobierno corporativo el deber de la Junta 
Directiva de establecer los mecanismos para asegurar el libre y equitativo goce de los 
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derechos inherentes a la calidad de accionistas, incluyendo pero no limitado, a 
1 	Acceso a información referente a criterios de gobierno corporativo y su observancia 
2 Acceso a información referente a cntenos de selección de auditores externos de la 
sociedad 
3 Ejercicio de su derecho a voto en las reuniones de accionistas, dentro de los 
parámetros establecidos en el Pacto Social y/o estatutos de la sociedad 
4 	Acceso a la información, de manera anual y globalizada, referente a la remuneración 
de los miembros de la Junta Directiva de la sociedad 
5 Acceso a la información, de manera anual y globaltzada, referente a las 
compensaciones pagadas a todos los ejecutivos clave de la sociedad 
6 Conocimiento en detalle de los esquemas de remuneración accionana ofrecidos a 
los empleados de la sociedad, en aras de conocer los beneficios, posible dilución, y 
costos potenciales a la sociedad 
7 Asignación anual de la remuneración correspondiente a los miembros de la Junta 
Directiva, para el período comprendido entre fa respectiva reunión ordinaria y la 
siguiente, en consideración con las responsabilidades y funciones de sus miembros 
y los honorarios habituales del mercado para este tipo de cargos 
TITULO TERCERO 
COMITES DE APOYO 
ARTICULO 10 (COMITES DE APOYO): De conformidad con las gulas y principios 
establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que los emisores o personas 
registradas en la Comisión establezcan en sus normas de gobierno corporatwo el deber 
de la Junta Directiva de crear comités de apoyo para el correcto ejercicio de las normas 
de gobierno corporativo, los cuales se dedicarán al examen y seguimiento continuo en 
áreas de relevancia para el buen gobierno de la empresa 
Para todos los emisores o personas registradas, se recomienda la constitución de al 
menos los siguientes Comités permanentes 
1 	Comité de Auditoria 
2. Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos 
En el caso de emisores o personas registradas cuyas Juntas Directivas estén 
conformadas por más de cinco miembros, se recomienda la conformación de un Comité 
de Evaluación y Postulación de Directores Independientes y Ejecutivos Clave 
La Junta Directiva también podrá establecer otros comités cuando lo estime conveniente 
de acuerdo a las necesidades de la organización, bien sean comisiones permanentes o 
especiales. 
La denominación de los Comités cuya constitución se recomienda mediante el presente 
Acuerdo es enunciativa El emisor o persona registrada podrá adoptar cualesquiera otra 
denominaciones siempre que su naturaleza y funciones sean las aquí recomendadas 
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ARTICULO 11 (COMITÉ DE AUDITORIA): De conformidad con las guías y principios 
establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las emisores a personas 
registradas en la Comisión constituyan un Comité de Auditoria con el fin pnmordial de 
evaluar el sistema de verificación contable de la saciedad, que tenga como mínimo, los 
siguientes integrantes 
En este Comité podrán participar los miembros de ta Junta Directiva que no participen en 
la gestión diaria de la empresa Sin embargo, se recomienda que el 30% de sus 
miembros sean directivos independientes de conformidad con lo establecido en el 
presente Acuerdo. 
Se recomienda que éste Comité sea presidido por el tesorero de la Junta Directiva 
Entre otros, un Comité de Auditoría debería contar can las siguientes atnbuciones y 
condiciones para el efectivo logro de sus objetivos 
Estar expresamente facultado por la Junta Directiva para 
investigar cualquier asunto de su competencia, contar con ubre 
acceso y cooperación a tos miembros de la administración de la 
sociedad, y autoridad plena para invitar, a su sano criteno, a 
cualesquiera director o ejecutivo de la sociedad a participar en las 
reuniones del Comité 
2. 	Estar facultado para recibir de manera directa, reporte del auditor 
interno y su equipo de Auditoría sobre el desarrollo de sus 
funciones Los informes de la Auditoria interna se deben rendir al 
Comité de Auditoria el cual decidirá su divulgación a ía qoiricia 
para los correctivos que sean nocesanos Fi auditor interno y su 
equipo deberla depender del Comité de Auditoria, en total 
independencia de la Gerencia General 
1. 	Estar facultado a evaluar y calificar el desempeño de los 
funcionarios de Auditoría interna y fijar sus remuneraciones 
4. 	Recomendar la contratación o remoción del auditor interno y los 
integrantes de su equipo de trabaja 
S. 	Que los miembros del Comité tengan conocimientos generalas de 
los problemas fundamentales de la planeación y control así como 
de los aspectos funcionales de la administración de la sociedad 
Las decisiones adoptadas en las reuniones del Comité de Auditoría deberlan constar en 
un libro de actas o por medios electrónicos con validez legal, de libre acceso a los 
accionistas de la sociedad 
ARTICULQ  (FUNCIONES DEL COMITÉ DE AUDITORIA) De conformidad con las 
guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que el Comité de 
Auditoria a que se ha referido el artículo anterior, tenga al menos, las funciones que $e 
detallan a continuación 
- Proponer la contratación o remoción del auditor externo, las condiciones de 
contratación, el alcance del mandato profesional y, en su caso, la renovación o 
revocación de su contratación 
1! 
2 Revisar las cuentas de la sociedad, vigilar el cumplimiento de todos los 
requerimientos legales que le fueran aplicables y la correcta aplicación de la forma y 
contenido en la presentación de Estados Financieros ante la Comisión Nacional de 
Valores 
3 Comprobar la adecuación e integridad de los sistemas de control interno, revisar y 
proponer la sustitución de sus responsables 
4. 
	
	Verificar el cumplimiento de los programas de Auditoría interna y externa, incluyendo 
la independencia de los auditores externos y la rotación de los mismos, de acuerdo e 
lo establecido en el Acuerdo 8-2000 de la Comisión Nacional de Valores 
5 	Establecer las políticas y procedimientos para la detección de problemas de control. 
6 Recomendar las medidas correctivas cuya implementación se considere necetana en 
función de les evaluaciones realizadas por la Auditoria interna, los auditores externos 
y las autoridades, 
? 	Supervisar las funciones de inspección do los bienes de la Saciedad y procurar que 
se tomen oportunamente las medidas de conservación o segundad de los mismos y 
de los que ella tenga en custodie a cualquier titulo, así como verificar que todas las 
pólizas de seguros que protejan los mismos, sean oportunamente expedidas, 
renovadas y regularizadas con el pago do las correspondientes primas 
8. Impartir las instrucciones, supervisar la práctica de las inspecciones y solicitar los 
informes que sean necesarios para establecer un control permanente sobre los 
activos societarios 
9. Servir cia enlace o coordinador entre las tuncrones de la Auditoría intenia y la función 
de los auditores externos, especialmente en los aspectos relacionadas con la 
eficiencia y eficacia del sistema de control interno, 
10. Revisar y comprobar que el estándar de la información que Pm de suministrar la 
sociedad iá los accistes, autoridad ruladora y público nveionista st-a 
transparnte fibie y Oportuna y un sojuste III mer4iwrnn dO divulaLión adoptado 
i 1. Revisor le nuturaloris y extensión do ot 	 adicionales que westeri los 
auditores externos a la Soiiuderl, e fin de det4vminar si Ibis mimos oferten la 
o1ntividad del trabajo correspondiente a Id Auditoria oxteifla 
12. Revisar los Estados Financieros interinos y anuales de la sócedad antes de su 
distribución o publicación, y los comunicados públicos de prensa importantes 
relacionados con resultados financieros 
13 	Actuar do mediador entre la administractán y los auditores en 
cualquier desacuerdo 
ARTICULO  13(REGLAMENTO INTERNO DEL COMITÉ DE AUDITORIA): De 
conformidad con las guías y principios establecidos en el presente Acuerdo, 	Be 
recomienda que al Comité de Auditoría a que se han referido los articulas pecedentes 
elabore su reglamento interno de trabajo para la aprobación de la Junta Directiva 
LI reglamento contendrá, al menos, las reglas y procedimientos pare el cumplimiento da 
las funciones del Comité de Auditora, la periodicidad de sus reuniones, quién la presidirá, 
los parámetros y asignación de responsabilidades para el ejercicio de la supervisión en 
materia de auditorios (interna y externa) procedimiento de investigación de asuntos de su 
competencia, así como la información que daba ser remitida a Ja Junta Directivo Se 
recomienda que en dichas reuniones participe, sin derecho a voto, el Auditor Interno y 
otros invitados que el Comité de Auditoría considere perbnente 
12. 
Se recomienda que el Comité de Auditoría sesione con una periodicidad mensual 
ARTICULO 14 (COMITÉ DE CUMPLIMIENTO Y ADMINISTRAClON D€ RIESGOS): Do 
conformidad con las quías y principios establecidos en el presente Acuerdo, 	se 
recomienda que tos emisores o personas registradas en la Comisión est le 7cen un 
Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos, que estaría conformado al monos 
por tres (3) miembros do la Junta Directiva que no participen en la gestión diaria de la 
empresa Sin embargo, se recomienda que ci 30% de sus miembros sean diratvos 
independientes de conformidad con lo establecido en el presente Acuerdo 
En el caso de que la Junta Directiva del emisor o persona registrada en la Comisión sea 
de solamente 3 miembros, se recomienda que las funciones del Comité descritas en el 
artículo 15 del presente Acuerdo, deban ser cumplidas por la Junta Directiva de forma 
independiente de las demás funciones que realizan. 
Igualmente, se recomienda que los miembros del Comité tengan derecho a elaborar su 
reglamento interno que establezca la periodicidad de sus reuniones, quién la presidirá, 
las reglas y procedimientos pera la identificación de los riesgos y la administración de los 
mismos, los mecanismos que utilizarán en el ejercicio de sus funciones de vigilancia, 
supervisión do las normas de gobierno corporativo y la manera en que serán reportadas a 
la Junta Directiva 
Se recomienda que el Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos sesione con 
una periodicidad mensual, 
MTCULO 15 (FUNCIONES DEL COMITÉ DE CUMPLIMIENTO Y ADMINtSTRACION 
OF NPSGOS); De conformidad con las guías y principios establecidos en el presente 
Acuerdo, se reorntaricia que el Comité de Cumplimiento y Administración de Riesgos a 
que se refiere el articulo antenor tenga al menos las siguientes funciones 
VOr el Cumplimiento de las reglas que componen el sistema de pobierno de ta 
empresa, revisar penódicamente lo-s resultados y elevar a la Junta Directiva las 
propuestas de reforma 
' 	Liaborsr su reglamente interno y someterlo a la aprobación de la Junta Directiva 
Hacer los reportes por escrito a la Asamblea de Accionistas a la Junta Directiva o la 
Presidencia según los casos, de lo que considere como irregularidades en el 
funcionamiento de Is sociedad y en el desarrollo de sus negocios en un plato 
perentorio a partir del conocimiento del hecho. 
4 	Colaborar con las entidades ubemamentales que ejel7an la inspección y vigilancia 
de la sociedad 
S. 	Identificar los riesgos corporativos y establecer las políticas y procedimientos para la 
administración de los mismos 
Velar por el cumplimiento de las normas que adopte la sociedad para la elaboración 
de las actas de las reuniones de la Asamblea de Accionistas y de In Junta ¡Directiva, y 
su custodie en las personas a quién se la atribuye tal responsabilidad 
7. 	Verificar que todas las transacciones llevadas a cabo entre la sociedad, accionistas 
y/o ejecutivos clavo se realicen de acuerdo a las condiciones de mercado, y sean 
develadas a tos accionistas 
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ARTICULO ie  (COMITÉ DE EVALUACION Y POSTULACION DE DIRECTORES 
INDEPENDIENTES Y EJECUTIVOS CLAVE). 	De conformidad con el contenido del 
articulo 11 del presente Acuerdo para emisores o personas registradas cuyas Juntas 
Directivas estén conformadas por más de 5 miembros, sin embargo, se recomienda que 
el 30% de sus miembros sean directivos independientes de conformidad con lo 
establecido en el presente Acuerdo 
Se recomienda que el Comité de Evaluación y Postulación de Directores Independientes 
y Ejecutivos Clave esté conformado corno mínimo por 
1 	Tres miembros de la Junta Directiva de la sociedad, uno de las cuales al 
menos deberia ser independiente segun los parámetros establecidos en el 
presente Acuerdo 
2 	El Gerente General, y 
3 El Gerente Financiero o su posición equivalente en la organización. 
Tratándose de la selección o reemplazo de una posición de Director, la consideración 
del caso corresponderá exclusivamente a los Directores que sean miembros del Comité  
Tratándose de ¡a selección o reemplazo de una posición de ejecutivo clave, considerarán 
el caso todos los miembros del Cnmit 
ARTICULO 17 (FUNCIONES DEL COMITÉ DE EVALUACION Y PQSTULACION DE 
DIRECTORES INDEPENDIENTES Y JEÇUTIVOS CLAVE) 	De conformidad con 1415 
eulos y piiricpios estableids ori el presente Acuerdo, so rocornionds que & Comité u 
Evalucióri y Postulación de Dirtutores lodependiontas y Ijecutivos Clavo toriq, corno 
mínimo, las siguientor, funciones 
	
1 	Forrnir y roviar ls Parámetros a ObsetvMr pisira la seIeccófl do directores 
independmritPs y ejecutivos clave de la sociedad 
2 	Formular.  y revisar los criterios de evaluación penódica de los directivos y ejecutivos 
clave de a sociedad 
3 Hacer recomendaciones a la Junta Directiva sobre la selección de directores 
independientes y ejecutivos cJave 
4 Velar por & cumplimento de los criterios de independencia epfic&ibles a la 
composición dC la Junto Directiva de la sociedad Para el correcto desmpsio de 
esta función, el Comité evaluará la independencia del candidato a director con 
quienes desempeñan puastos de ejecutivos clave 
Verificar las eveluaciones periódicas de ejectitivor, clave, y recomendar ajustes 
salariales, cuando lo estime conveniente 
6 	Recomendar a la Junta Directiva la destitución de aquellos ejecutivos clave que 
incumplen can el reglamento interno, código de ética y/o normas de gobierno 
corporativo de la sociedad 
7 	Elaborar su reglamento interno y someterlo a la aprobación de la Junta Directiva de la 
sociedad 
ARTICULO 18 (NORMAS DE ÉTICA): 	De conformidad con las guías y principios 
establecidos en el presente Acuerdo, se recomienda que las emisores a personas 
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registradas en la Comisión desarrollen un Código de Ética, en que se plasmen los 
principios y valores corporativos que promueve la organización ø incluya, entre otros, los 
siuntes aspectos 
1 	Declaración da principios y valores éticos y morales 
2 Declaración de conflictos de interés a todos los niveles de la organización e 
incorporación de los mecanismos pertinentes en los reglamentos internos o de 
trabajo del emisor o persona registrada; 
3 	Uso adecuado de los recursos asignados pera el desempeño de las funciones 
4. Obligación de informar sobre actos de corrupción y mecanismos para hacer 
efectivo el cumplimiento de le normas de conducta 
TITULO CUARTO 
DISPOSICIONES FINALES 
ARTICULO 19 (EMISOR O PERSONA REGISTRADA SUJETA A OTRAS 
REGULACIONES): El emisor o persona registrada cuyas operaciones o negocios se 
encuentren sujetas a la fiscalización, vigilancia o al cumplimiento de regímenes legales 
especiales, dentro de los que se contemplen obligaciones o recomendaciones relativas a 
Fa implernentación de normas de gobierno corporativo, cumplirán con las obligaciones o 
adoptarán las recomendaciones contenidas en las regulaciones espaciales expedidas por 
su ente regulador primario. Esta circunstancia será revelada con detalle en las solicitudes 
de registro e Informes penódicos correspondientes 
El emisor o persona registrada sujeta a otras regulaciones deberá revelar las diferencias 
entre las prácticas de gobierno corporativo de su pais de origen que difieren de las 
dtméstices sometidas a la regulación de la Comisión Nacional de Valores de Panamá 
En caso de que ¿os emisores o perenas regstradas sujetas a otras regulaciones 
encuentren posteriormente excepciones entre las recomendaciones de gobierno 
corporativo de su país de origen, deberán divulgar dichas excepciones Se recomienda 
que esta información sea divulgada en la página Web de la compañía yio en su reporte 
anual 
El emisor o persona registrada tanto nacional como extranjero que decide adoptar normas 
de buen gobierno corporativo dictarles por Organismos Internacionales de reconocida 
prestigio podrán hacerlo siempre que revelen las diferencias entre dichas regulaciones y 
las sugendes por la Comisión Nacional de Valores cia Panamá 
El emisor o persona registrada sujeta a otras regulaciones o disposiciones incluyendo las 
de Organismos lntemacionas deberán presentar igualmente el form ulano ¿NA. Informe 
de Actualtzaciórt Anual, conlenido en el Acuerdo 18-00 dl 11 de octubre del 2000 
Los emisores registrados en jurisdicciones reconocidas por la Comisión Nacional de 
Valores se regirán en lo relativo a sus solicitudes de registro ante la Comisión, por las 
disposiciones del Acuerdo 82003 de 9 de julio de 2003 
Las sociedades de inversión registradas y otros vh{cuFns de inversión colectiva 
registrados se regirán por lo dispuesto so los Acuerdos reglamentarios específicos a la 
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materia 
ARTICULO. 20 (MODFICACION DEL ACUERDO 18-2000 DE 11 DE OCTUBRE DI-
2000): 
E
Adiciónase un inciso 'id)" al artículo 4 del Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre del 
2000, por el cual se adopta el reporte denominado INFORMÉ DE ACTUALIZACION, a 
cargo de emisores de valores registrados en la Comisión Nacional de Valores, para que 
en lo sucesivo lea así. 
"Artículo 4: 	El Informe de Actualización Anual deberá contener la 
siguiente información 
a 	Una descripción detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de 
cualquier ente que le hubiese precedido A tales efectos, se observará el 
orden y contenido prescritas en el Artículo 19 del Acuerdo No 6-2000 de 19 
de mayo del 2000 
Aquellos emisores con actividades atípicas o que requieran de explicaciones 
adicionales o formas de presentación diferentes en los resúmenes financieros 
deberán incluirlos en las partes pertinentes del informe 
b 	Un resumen financiero de los resultados de operación y cuentas del Balance 
del año y de los tres períodos fiscales anteriores, en la presentación tabular 
establecida en el Formulario IN-A 
c 	Estados Financieros anuales del emisor, auditados por un Contador Público 
Autoriadoindeperidnte 
d lnforrnatin sobre la adopción de normas de gobernti corporativo én la 
organización al cierre del ejercicio, en la presentación tabuat establecia en el 
Formulano IN-A 
ARTICULO -Z111.  (MODIHCACION DEL FORMULARIO lNA ADOPTADO MEDIANTE 
ACUERDO 18.2000 DE 11 DIE OCTUBRE DE 2000): 	Adiciónase una sección al 
Formulario IN-A adoptado mediante Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000 por el 
cual se establece el reporte denominado informe de Actualzactón a cargo de emisores de 
valores registrados en la Comisión, contentivo de información sobre la adopción de 
normas de gobierno coiporativo al cierre del eercic'o, que en lo sucesivo Será ¡si Paite 1V 
del referido Formulario y cuyo texto íntegro modificado según el presente Acuerdo se 
reproduce en el Anexo que forma parte integrante de este documento 
ARTICULO 22 (MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000): 
Adiciónase un numeral 11 el inciso A (Historia y flesertnl}o de la solicitante) de la Sección 
III (INFORMACION DE LA COMPAÑIA) del articulo 19 del Acuerdo 62000 de 19 de mayo 
del 2000, por el cual se adopta el procedimsnto para la presentación de solicitudes de 
registro y de terminación de registro ante la Comisión Nacional de Valores, para que en lo 
sucesivo lea SSi' 
ArUcuIo 9,. El Fomw$ano RV-1 recwehr& ni menos, la siguiente inorrtwrión 
sobro la socitarite 
11 
111 	INFRMACION DE LA COMPAÑIA 
A 	Historia y Desarrollo do le Solicitante 
Razón social y nombre comercial de la solicitante, 
2 	Junsclteción bajo la cual esta constituida, 
3 Fecha, datos de constitución y duración de la solicitante, a menos 
que sea indefinida, 
4 Domicilio comercial (apartado postal, dirección(es) de correo 
electrónico, números de teléfono y facsímil de la oficina principal) de 
la solicitante, 
5 Eventos importantes en el desarrollo del negocio de la solicitante, 
como por ejemplo, información sobre la naturaleza y resultados de 
cualquier reclasificación financiera, fusión o consolidación de la 
solicitante o de sus subsidiarias más importantes, adquisición o 
disposición de activos de importancia, distintos de Los que se 
relacionen con el giro normal de sus negocios, emisiones anteriores, 
entre otros. 
6 información sobre los principales gastos de capital y disposición de 
activos, incluyendo la distribución de estas inversiones 
geográficamente (localmente y en el exterior) y su método de 
finenciarnientr (interno o externo), 
7 Gaprtalizeción y 	deudamiento Indique las pnnciples eflhdades 
financieras y de crédito con que mantiene relaciones la soficitante 
Debe pesentarse un estado de le capitalización y enudamiento 
(distinguiendo entre deuda yarentiiade y no garantizada) e identidad 
del (los) principal(es) acreedor(es) de ecna no mayor de 60 días 
anteriores a la fecha de la solicitud, en que se refleje le capitalización 
de le solicitante sobre une base real que refleje la venta de nuevo* 
valores que so estén emitiendo Incluye pasivos contingentes 
E 	indicación de cualquier oferta de compra o intercambio pcx tarteras 
pettes (incluyendo e las emprsa 	ui'isiarias, afiliadas y 
sixiedad(es) conuoladore(s) ) respecto de Ls acciones da la 
solicitante o de la solicitante respecto do les acciones de otras 
ompat(as quo haya ocumdo durante el iiitimo ercicio fiscal 
Deberá indicarse igualmente al precio o Los términos de intercambio 
de tales ofertas y su resultado, 
indique la frecuencia y monto de los diviripridos en efectivo 
declarados para cada uno de los tipos de valores emitidos por la 
solicitante, dutanta los das últimos efQs fiscales y no la inforniacióri 
financiera inteiine más reciente, cuando fuere el caso, 
10 Tntndase de oferte pubhr.a de acciones describir por separado la 
poLrtca de dividendos que ha SegLIldo la sociedad en cada caso 
11 lnftnmeción sobre la ausencia, adopción, total o parcial, 	de 
principios y procedimientos de buen jobirno corporativo dentro de 
la organización de la solicitante, do conformidad con estándares 
internacionales y los Acuerdos que dicte la Comisión al respecto 
La solicitante adjuntará como documentación adicional La 
U) 
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información requenda en la Sección IV del Formulario IN-A adoptado 
mediante Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000, según fue 
reformado por el Acuerdo xxx de xxx de xxx de 2003 
B Capital Accionario Con base en la información financiera 
más reciente, indique 
1 
ARTICULO 23 (MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000): 
Adiciónase un numeral 9 al inciso A (Historia y Desarrollo de la solicitante) de la Sección 1 
(INFORMACION DE LA COMPAÑIA) del articulo 19 de¡ Acuerdo 6-2000 de 19 de mayo 
del 2000, por el cual se adopta el procedimiento para la presentación de solicitudes de 
registro y de terminación de registro ante la Comisión Nacional de Valores, para que en lo 
sucesivo lea así 
"Artículo 19; 	El Formulario RV-2 	requerirá, al menos, la siguiente 
Información sobre el emisor 
1. 	INFORMACION DE LA COMPAÑIA 
A. 	Historia y Desarrollo de la Solicitante, 
1 	Razón social y nombre comercial de la solicitante, 
2 Jurisdicción bajo la cual está constituida, 
3 	Fecha, datos de constitución y duración de la solicitante, a 
menos que sea indefinida, 
4 	Domicilio comercial (apartado postal, dirección(es) de correo 
electrónico, números de teléfono, facslmil de la oficina 
pnncipal) de la solicitante, 
5 Eventos importantes en el desarrollo del negocio de la 
solicitante, como por ejemplo, información sobre la 
naturaleza y resultados de cualquier reclasificación 
financiera, fusión o consolidación de la solicitante o de sus 
subsidiarias más importantes, adquisición o disposición de 
activos de importancia, distintos de los que se relacionen con 
el giro normal de sus negocios, emisiones anteriores, entre 
otros, 
6 Información sobre los principales gastos de capital y 
disposición de activos, incluyendo la distribución de estas 
inversiones geográficamente (localmente y en el exterior) y 
su método de financiamiento (interno o externo), 
7 Capitalización y Endeudamiento 	Indique las principales 
entidades financieras y de crédito con que mantiene 
relaciones la solicitante Debe presentarse un estado de la 
capitalización y endeudamiento (distinguiendo entre deuda 
garantizada y no garantizada) e identidad del (los) 
principal(es) acreedor(es) de fecha no mayor de 60 días 
anteriores a la fecha de la solicitud 	Incluya pasivos 
contingentes 
8 	Indicación de cualquier oferta de compra o intercambio por 
terceras partes (incluyendo a las empresas subsidiarias, 
afiliadas y sociedad(es) controladora(s) ) respecto de las 
acciones de la solicitante o de la solicitante respecto de las 
acciones de otras compañías que haya ocurrido durante el 
último ejercicio fiscal Deberá indicarse igualmente el precio 
o los términos de intercambio de tales ofertes y su resultado 
9 Información sobre la adopción, total o parcial, de principios y 
procedimientos de buen gobierno corporativo dentro de la 
organización da la solicitante, de conformidad con 
estándares internacionales y los Acuerdos que dicte (a 
(vmisin al respecto, o la ausencia de los mismos En 
adición, 	la solicitante adjuntará como documentación 
adicional le presentación tabular contenida en la Sección IV 
del Formulario IN-A adoptado mediante Acuerdo 18-2000 de 
11 de octubre de 2000, según fue reformado por el Acuerdo 
xxx do xxx de xxx de 2003 
B. Pacto social y estatutos da la solicitante 
ARTICULO 24 (MODIFICACIÓN DEL ACUERDO 6-2000 DE 19 DE MAYO DE 2000); 
Adiciónase un numeral 15 al articulo 13 del Acuerdo 6-2000 de 19 de mayo del 2000 por 
el cual se adopta el procedimiento para la presentación de solicitudes de registro y de 
terminación de registro ante la Comisión Nacional de Valoras, pAra que en lo sucesivo lea 
así 
21J 	13; Documentación. 	1 as 5olintiu15 de registre de Val0i5 
que 'een oreto de une nf*ita pibhce que requiera autoriwtón de lb Comisnr1 
Nemonci dib Valores, 	rn acompaflarao de la eipuienta dionteción 
Poder de abogado, 
2 	Fotocopia de la Cédula de identidad o pasaporte del representante legal, 
directores y dignatarios de la solicitante, 
a- Certificado de existencia y representación do la sociedad en el que  
conste el nornbia,, fecha y setos de constitución e inscnpción, duración, 
vigencia, suscriptores, Oirectoros, Dignatarios, Representante Legal, 
capital social, poderes inscritos y agente residente de la solicitante, 
expedido por el Registro Público dentro de los treinta días anteriores a la 
fecha de presentación de le solicitud En al caso de sociedades 
extranjeras, deberá aportarse certificado del Registro Público del pele o 
del ente que ejerza funciones similares, expedido dentro de los 60 I1aS 
antenarL-!i a le presentación de la solicitud, en & que se haga constar ia 
misma información requerida para soliodantes incorporales bajo leyes 
panameñas Será aceptable para estos propósitos la presentacron de 
documentos adicionales en que conste la información solicitada, según 
a jurisdicción de origen de la solicitante, 
4 	Copie de la Escritura Pública cnnterf,va del Pacto Social da la 
solicitante, sus enmiendas y constancia de la iriscripotóri de dichos 
documentos, 
5 	Copia del Prospecto informativo Preliminar; 
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6 	Resolución de le Junta Directiva o del órgano competente de gobierno 
de la sociedad que autonce la oferta pública de tos valores, el número 
de ellos, su precio, incluyendo toda posible deducción, nombre de las 
personas facultades para refrendarios, y los detalles de la oferte, 
7 	Modelo de los valores que se proponen vender, cuando aplique, 
8 Estados Financieros auditados correspondientes el ultimo ejercicio fscaI, 
emitidos por Cantador Público Autorizado independiente, 
9 	Estados Financieros interinos correspondientes al trimestre 
inmediatamente antenor al cia le feche de presentación de la solicitud, 
cuando aplique, 
9 A 	Presentación comparativa de los Estados Financieros anuales 
correspondientes a los tres últimos ejercicios fiscales, basados en los 
Informes de los Auid'itoras Independientes 
10 Une declaración jurada rendida par el Representante Legal de I 
solicitante, sobro el cumplimiento da lo dispuesto con relación a la 
Independencia del Contador Público Autorizado -según lo dispuesta en 
el Acuerdo relativo a la Forma y Contenido da los Estados Financieros- y 
del Asesor Legal, según se establece en el Artículo 16 del presente 
Acuerdo, 
11 Los proyectos de Contratos que sean parte integrante de la solicitud de 
registro, cuyas versiones finales deberán ser presentadas, en coi 
autenticada por Notario, antes de la notificación de la iospectivi 
Resolución, 
12 Opinión de un asesor legal sobre la soUcttud de registro de los valores, 
según proscriben los Artículos 15 y  18 del presente Acuerdo, 
13 Comprobante ile pago de la Tarifa de Registro que corresponda, 
14 la documentación que considOre necesaria la Comisión Nacional de 
Vloras para is inftwm«wiiNíi y pratru uón tis lin,4 invar'iOntata y 
IS II cuat1r 	ntenttln &m la $ec& ión IV del FoRnuleno IN-A. ohro 
(nhiemo nrotivn. adoptado mediante ACutdn W7-000 dp 11 do 
Octufe da 2000 
ARTICULO EGUNQO: (ENTRADA EN VIGENCIA): El presente Acuerdo entrara en 
vigencia a partir de su publicación en Gaceta Oficial Sin perjuicio de lo antenor, las 
obligaciones de revelacin establecidas en el presente Acuerdo Iniciarán de la siguiente 
forma 
Pare el periodo fiscal enero - diiert 
2004 	  
Pgra el periodo fiscal abril 2004 - marzo 
2005 
Para al periodo fiscal junio 2004 - mayo 
2005 
Pera el periodo fIscal julio 2004 - jUflIO 
2005 
Pare el periodo fiscal octubre 2004 
$ 	mbre 2005 
IÑLA a present.rsa a mbs tardar 31 de 
mizo do 2005  
IN-A a presentarse a me tardar el 3Ó 
de junio de 2005 	 
IN-A a presentarse a más tardar & 31 
do agosto de 2005 	  
lNA a presentarte e mM tardar el 30 
de septiembre de  2005 	  
INA a presentarse a mM tardar el 211 
da diciembre de 2005  k.  
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FUNDAMENTO LEGAL: Artículos 8, 73 y  77 del Decreto Ley 1 de 8 de juho de 1999 
Dado en la Ciudad de Panamá, República de Panamá, a los 	 ( ) días del mes de 
	de dos mil tres (2003) 
PUBLIQUESE Y CUMPLASE 
CARLOS A. BARSALLO P. 
Comisionado Presidente 
ROLANDO J. DE LEÓN DE ALBA 	 MARUQUEL PARÓN DE RAMÍREZ 
Comisionado Vicepresidente Comisionada 
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Coón Ncorl de Vlce 
141, Pn1Ñ 
ACUERDO 18-2000 
(de 11 de octubre del 2000) 
ANEXO No. 1 
FORMULARIO IN-A 
INFORME DE ACTUALIZACION 
ANUAL 
Año terminado al 
PRESENTADO SEGÚN EL DECRETO LEY 1 DE 8 DE JULIO DE 1999 Y EL ACUERDO No 18-
2000 DE 11 DE OCTUBRE EL 2000 
INSTRUCCIONES NERALS A LOS FORMULAl0S IN-A e IN-T: 
A. 	Aplcab4lideIi 
Estos formularios deben sni utIiBros pior todas los emisores de vIore regiStMdóg ente la CNV, da 
conformidad con lo que dispone el Acuerdo No 18 000 de 11 de octubre del 2000 (con independencia déisi 
el registra es par oterte pública o los otros myistmÉi Obtoros) los lrioi-rYies de Act li5F sen 
exigibles a parr dolí 1 de enero del año 2001 En tal virtud, los emisOres cOn cierres fiscales a dicrernbre, 
deberán 	 Infórrine Anual conforme las replas que se p 	iban en el referido AOuerdo De igual 
forma, todos tos informes intennos de enlisores cari Cierres fiscales especiales (marzo, jurio, noviembre y 
otros), qué so deban recibir desde el 1 de enero dei 2001 en adelanté, tendrán que presentarse Segun 
diSpone el Acuerdo No 12000 No obstante, loo emionreo podrári o1cionatmonte presentérles a la ComiiÓn 
antes 
a. 	Reeponeablfldad por fa información 
Los informes que se presenten a la CNV no podrán contener inforfnecin ni de raciones falsas so&e hachos 
de importancia, ni pódrán omir 4nfórmnobn sobre hechos de importenOla que deben ser rfivuados Oil virtud 
del 0 1. 1199 y  sus reglamentos o que deban ser dNulqados para gua las declaraciones hevhs en dichas 
solicitudes e ir4ornies no scon tendenciosas o engañosas a la luz de las circunstancias en las que fueron 
hechas (Artículo 72 Estándar de divulgación cJe información L) L 1 i9) 
Ouecia prohibido a 'toda persona hacer, o hacer que se hagan., en una sol.otctd da registro o en cualquier otro 
cumerito presoitado a la CNV en virtud del DL 119 y sus reglamentos, dedioraciones Que dicha persona 
sepa, o tenga motivos razonables para creer, que en el momento en que fueron hechas., y a la luz de las 
circunstancias en que fueron hechas. eran falsas o engañosas en alguri aspado de importancia (Articulo 200 
Registros, informes y demás tumetitos presentados a la CNV O L 1f99) 
La persona que Vióle initniqule( disposición contenda en el O L 1/99 e sus reglamentos, será responsable 
civilmente por los danos y los perjuicios que dicha violación onasiona (Artículo 204 Responsabilidad civI) La 
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CNV podrá imponer multas admsnsstrahvas a cualquier persona que viole el D L 1/99 o sus reglamentos, de 
hasta Un Millón de Balboas (131 1.000,000 00) a cualquier persona que viole el O L 1/99 o sus reglamentos, 
por le realización de cualesquiera de las actividades prohibidas establecidas en el Titulo XII de este Decreto 
Ley, o hasta de Trescientos Mil Balboas (131 300,000 00) por violaciones a las demás disposiciones del DI-
C. Preparación de los Informes de Actualización. 
Este nc> es un formulano para llenar espacios en blanco Es únicamente una gula del orden en que debe 
presentar-se la información La CNV pone a su disposición el Archivo en procesador de palabras, siempre que 
el interesado Suministre un disco de 3 % El formulano podrá ser igualmente descargado desde la página 
web de la CNV (w conavaLgobp, bajo el botón 'Formularios'  
Si alguna información requenda no le es aplicable al emisor, por sus caraderisticas, la naturaleza de su 
negocio o por cualquier otra razón, deberá consignarse expresamente tal circunstancia y las razones por las 
cueles no le aplica En dos secciones de este Acuerdo se hace expresa referencia al Acuerdo No 8-2000 de 
19 de mayo del 2000 (modificado por el Acuerdo No 15-2000 de 28 de agosto del 2000). sobre Registro de 
Valores Es responsabilidad del emisor revisar dichas referencias 
El Informe de Actualización deberá presentarse en un original y una copra completa, incluyendo los anexos 
Una copia completa del Informe de Actualización deberá ser presentada a la Bolsa de Valores en que se 
encuentre listados los valores del emisor 
La información financiera deberá ser preparada de conformidad con lo establecido por los Acuerdos No 2-
2000 de 28 de febrero del 2000 y  No 8-2000 de 22 de mayo del 2000 Cuando durante los penodos 
contables que se reporten se hubiesen suscitado cambios en las polllicas de contabilidad, adquisiciones o 
alguna forma de combinación mercantil que afecten la comparabilidad de las cifras presentadas, el emisor 
deberá hacer clara referencia a tales cambios y sus impactos en las cifras 
De requenr alguna aclaración adicional, puede contactar a las funcionarios de la Dirección Nacional de 
Registro de Valores, en los teléfonos 265-2514. 264-2215 
RAZON SOCIAL DEL EMISOR 	  
VALORES QUE HA REGISTRADO  
NUMEROS DF TH.EFONO Y FAX DEL. EMISOR 	  
DIRECCION DEL EMISOR 	  
DIRECCION DE CORREO ELECTRNIICO DEL EMISOR 	 
1 PARTE 
De conformidad con el Artículo 4 del Acuerdo No 18-2000 de 11 de octubre (Ial 2000, haga una 
descnpción detallada de las actividades del emisor, sus subsidiarias y de cualquier ente que le 
hubiese precedido, en lo que le fuera aplicable (Ref Artículo 19 del Acuerdo No 6-2000 de 19 de 
mayo del 2000) 
INF-ORMACION DE LA COMPAÑIA 
A 	Historia y Dserio1Io de la Solicitante 
B Pto Só! y Estatutus diI Solicitante  
C 	Descripción del Nogonto 
D Estructura oranizativa 
E 	Propiedades, Plantas y Fquipo 
F Investigación y Desarrollo, Patantesi Licencias, cte 
3 	Información Sobre tendencias 
II 	ANÁLISIS 0P RFSULTADOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS 
A 	Liquidez  
B Recursos de Capital 
C 	Resultados de las Operaciones 
D Análisis de perspectivas 
III DIRECTORES, DIGNATARIOS, EJECUTIVOS, ADMINISTRADORES, 
ASESORES Y EMPLEADOS 
A 	Identidad 
1- Dírectoiea. Dignatarios, Ejecutivos y Administradores 
2 Empleados de importancia y asesores 
3- AsesOM5 Legales 
4- Auditores 
5- Designación por acuerdos o entendimientos; 
Compensación 
C 	Práctuas de la Directiva 
f) Empleados 
E 	Propiedad Accioriana 
tV 	ACCIONISTAS PINCIPAI FS 
A 	Identidad, número de acciones y cambios en & porcentaje accionario de 
que son propietarios efectivos la persona o personas que ejercen control 
Presentación tabular de la composición accionaria del emisor 
C 	Persona controladora 
D. Cambios en el control accionario 
V 	PARTES RELACIONADAS, VINCULOS Y AFILIACIONES 




Ventas o ingresos totaIs 






cOIIPARACIÓN A 	c IONA 
PERIODO 	PERIODO ANTERIOR 
ANTERIOR (2 (3 AÑOS) 
AÑOS) 	 
Gastos Generales y_Admmiskios  
UtiIde o PdIda Neta 
n  oimuioÓn  
Uflhidsd o Pérdida por Accssn 
Depreciacin yArnortizee6 	 
Utilidades D pérdidas iioiecirmntes  
Adívos Totales 






COMP INA eMPARACIÓÑA 
PERIODO 	PERIODO ANTERIOR 
ANTERIOR (2 (3 AÑOS) 
AÑOS) 
Pasivo Circulante 
Aclivo Circutante 	 
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A 	Identificación de negocios o contratos con partes relacionadas 






ESTRUCTURA DE CAPITALIZACIÓN 
A 	Resumen de la Estructura de Capitalización 
1 	Acciones y títulos de participación 
2 Títulos de Deuda 
B 	Descripción y Derechos de los irtulos 
1 	Capital accionario 
2 Títulos de participación 
3 	Titulas de deuda 
C 	Información de Mercado 
II PARTE 
RESUMEN FINANCIERO 
Presente un resumen financiero de los resultados de operación y cuentas del Balance del año y de 
los tres períodos fiscales antenores, en la presentación tabular que se incluye a continuación 
Propósito: 	l3rindar al inve siOnista en un formato, tabular sencillo y comprensible información 
relevante sobre el emisor y sus tendencias Elija la presentación que sea aplicable al emisor, segúli 
su giro de negocios 
A. 	Presentación aplicable a emisores del sector comercial e industrial: 
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Largo Plazo - 1 
Acciones Preferidas  
Ga.ptal PaQdo - 
Udhdades Retondas 
Total Patnrnonro  
RAZONES F1NANCIERA& - 
DMdendo/Auón - - 
Duda TotaiiPatnmonio  





B. 	Presentación aplicable a emisores dol sector financiero: 
ESTADO DE SITUACION 
FINANCIERA 











PEIQDO ANTERIOR 1 
(3 ANOS) 
Inwesos por intereses - 
Gastos por intereses 
Gastos de Operación 
Utilidad o Prdids - 
Acciones emitidas y en circulación 
Utilidad o Pérdida por Acción 
Utilidad o pQrdsda del periodo 
Acciones promedio del periodo 



















Operación y reservas 
Patrimonio Total 
RAZONES FINANCIERAS'  
DrideridoAcción Comun 
Deuda Total • Depós4tc,/Patrmlonio 
Préstamos/Aivos Totales 










GOBIERNO CORPORATIVO 1 
De conformidad con las guias y principios dictados mediante Acuerdo No 12 de 11 de 
noviembre de 2003, para la adopción de recomendaciones y procedimientos relativos al 
buen gobierno corporativo de las sociedades registradas, responda a las siguientes 
preguntas en la presentación que se incluye a continuación, sin perjuicio de las 
explicaciones adicionales que se estimen necesarias o convenientes En caso de que la 
sociedad registrada se encuentre sujeta a otros regímenes especiales en la materia, 
elaborar al respecto 
Contenido minimo 
Indique si se han adoptado a lo interno de la organización reglas o procedimientos de buen 
gobierno corporativo? En caso afirmativo,, si son basadas en alguna reglamentación específica 
2 Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes temas 
a Supervisión de los actividades de la organización por la Junta Directiva 
b 	Existencia de cnterios de independencia aplicables a la designación de Directores frente al 
control accionario 
c Existencia de criterios de rndependencia epticabies a te designación de Directores frente a la 
administración 
c La formulación de reglas que eviten dentro de la 	nzecidri el control de poder en un grupo 
reducido de empleados o directivos 
1 d Constitución de Comisiones de Apoyo tses corno de Cutnpluniento y Administración de 
Riesgos, de Auditoria 
e La celebración de reuniones de trabajo de la Junta Directiva y levantamiento de actas que 
reflejen la toma de decisiones 
1 Derecho de todo director y dignatario a recabar y obtener información 
3 Indique si se ha adoptado un Código de Etica 	En caso afirmativo, señale su método de 
divulgación a quienes va dirigido 
Junta Dk.ctrv________________________________ 
4 - Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parámetros a la Junta Directiva en 
relación con los siguientes aspectos 
a Políticas de información y comunicación de la empresa para con sus accionistas y terceros 
La Sección IV t%ie adicionada mediante Acuerdo XXX de XXX de 2003 
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b Conflictos de intereses entre Directores, D~nos y Ejeoutivosave, así como la toma de 
decisiones 
c Políticas y procedimientos para la selección, nombramiento, retribución y destitución de los 
principales ejecutivos de la empresa 
d Sistemas de evaluación de desenpeflo de los ejetivos clave 
Control razonable del riesgo  
f Registros de contabilidad apto das que reflejen razonablemente la posición tinenciera de la 
empresa 
Protección de los activos, prevención y detección de fraides y otras irreyulandades 
h 	Adecuada representación de todos los grupos acionanos, incluyendo los minontanos 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de acciones Para ofertas 
públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de importancia para el público 
inversionista a juicio del emisor) 
Mecanismos de control interno del manejo de la sociedad y su supervisión penódica 
Indique si las reglas de gobierno corporativo contemplan incompatibilidades de los miembros de la 
Junta Directiva para exigir o aceptar pagos u otras ventajas extraordinanas ni para perseguir la 
consecución de intereses personales 
- Composicí,ón de la Junta Directiva  
6 	a Numero de Directores de la Sociedad 
b Número de Directores Independientes de la Administración 
c Número rio Directores lrtdeendientes de los Accionistas 
Acc*onIstas 
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7 Prevén las regles degobisino corporativo maconemos pera asegurar al goce de 104 derechos de 
løs ecCtOnIstaSk tales corno  
e Acceso e informaesón refereota a cetenos de gobierno corporativo y Su ~rvanaiii  
(Esta Información debe suministrarse en todo caso tía ofertas públicas de acciortos Para ofertas 
públicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de importancia para el público 
inversionista a juicio del emisor) 
Comlt* 	 
tas de Qoblemc, wrp.omtbvn lo oonrornwiión de oomitÑ da NWes rno 
e Comité de Auditoria o su rienominriri6n equivalente 
b Cornrté ita Cumplimiento y Administración de Riesos1 osu denominación equivalente 
c Comité de EVOUR06n y Pokulación de directores i~chentea y elecutivos clyO, O Su 
rorntnación equivalente 
b ACÓSeO e i 	nacn referente a ontenos da seleoción de editores externos 
(Esta infom,aci6n debe suministrarse en todo caso de ofertas públicas de aoctores Para ofertas 
públicas do otros valÓrs, se suministraré Solo cuando seo de importancia para el público 
inversionista a juicio del emisor) 
c Ejercicio de su detedio e voto en reuniones de encionistet, de conformidad con el Pacto Social 
y/o estatutos cia la sociedad 
(Esta información debe Suministrar-se en todo caso de ofertas públicas de acciones Para ofertas 
publicas de otros valores, se suministrará solo cuando sea de importancia para el publico 
inversionista a juicio del emisor) 
ci Acceso a ,nfom'iaczón referente a TemunvrE'i6l de los miembrns Ja la Junte Directiva 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ofertes publicas da eciaíciríen Paro ofertas 
publicas de otros valores, se suministrará solo cuando seo de importancia para el público 
inversionista a juicio del emisor 
* A~*ñ A infrrneifl mferifle rei de,  lo* r~Vhn Ciev 
(Esta n stn3c1On UbeSuminiStrar-se en todo caen da ofertas públrces da cr)res Pare hfeitas 
pÜhiwas de otros valoras. se Siinirt'stffifA solo rnondj> sae ¿Ja niporf*n* FarA el púhlicó 
e ju''o del emit) 
f Crkós los esquemas de tomiineractón aootonatia yctros beneficios c*oá a los 
empleados da la sociedfld 
(Esta información debe surninistrCrse en todo CUSO de ofertas publicas de acciones Paro ofertas 
públicas de airas valores, se umoetrer solo c*ando ces de impuríanos pare ni piiblieo 
Inversionista ia juicio del emisor) 
Confomialón de lo. ComM. 
ridIqe 	cm 	th c.nnformaclos los Comités da 
5 Auditoria(número do miembros y cargo de quiérite lo OCIrtCTmCn, por ejemplo, 4 Directores 
irid,pendientes- y el Tesoieio) 
b Cumplimiento y Administración de Riesgos 
c Evaluación y Postulación de dnectoi independientes y ejecutivos cleve 
£n caso de w a1irmatvs Ii raspuasta anterior, se encuentmn oonutstuidO$ cihoe Gamites para el 
oóo 	bierto .po este ispofte? 
Comm s Auditotis 
b Comité de Cumplimiento y Admwitstraaón de Riesgos 




flt- onnt n'nidstl ror' Iba Articulo 	y 6 dl Acuerdo No 11-'2000 de- 11 do OrAubró dil 
UO, ol Offlilaut debará divulgar ol Infuirmo de Afiihreiin Ariw1 entre los mveønistM 
y jal púbhtn en enarsl. denfro ft loe tto 	pos triores  Al rierrs del jertioJo tiecel, 
por algunO do los modiOs qun allí se indir.n 
11 	Identifique el medio de divulgación por .1 uaI ha divulgado o divulo-ará el 
Informe de Actuaftzaci6n Anual y el nombre del medio: 
Diario de circulación nacional 
Periódico o revista especializada de circulación nacional -- 
ir 	Portal o Página de Internet CCleetsvas (web ste), tel emør, siempre que 
sea de acceso público 	 
El envio, por el emisor o su representante, de una copia del informe 
respentivó a lOs accionistas e inversionistas registrados, as( como a 
cualquier interesado que lo soIrctare 
El envío de Iris Informes o reportes peri6Ocos que haga el emisor (Y gr 
Informe Semestral, Memoria o Informe Anual a Aconistas u otros 
Informes periódicos), siempre que 	a) incluya toda la información 
requerida para el informe de Actualización de que se trate, 1,) sea 
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distribuido también a los inversionistas que no siendo acc4onistas sean 
tenedores de valores registrados del emisor, y e) cualquier interesado 
pueda sohc4tar copia del rni&no 
2. 	Fecha de divulgación. 
	
2.1 	Si ya fue divulgado por alguno de los medios antes señalados, indique la fecha: 
2.2 	Si aún no ha sido divulgado, indique la fecha probable en que será divulgado: 
FIRMA(S) 
El Inlbnnc de Actualización Anual deberá ser firmado por a o fas personas que, individual 
o conjuntamente, ejerza(n) la representación legal del emisor, según su Pacto Social. El 
nombre de cada persona que suscribe deberá estar escrito debajo de su firma. 
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
ACUERDO No. 8-2000 
ACUERDO No. 16-2000 
ACUERDO No,7-2002 
RFPY*LICA DF PANAMÁ 
COMISIÓN NACQNAI DF VALKF4 
ACUERDO No. a -2000 
De Z2demayo de 1000 
MoUiiado poel Acuerdo 10-2001 
de 17 de agosto de 2001, el 
Acuerdo Ne 72002 de 14 de 
ncn&bTe de 2ffl2 y e! Aeue!do 14OB5 de 
1 de merro de 00) 
ie adoptan lee normas epeeblea 
a la torta y contenido de lee Eat.dee Fmneerea 
y dernAq infermáción heantiera que deban 
pu.aenlkí pÓ aüI.Me Ja Cót61t 
las personas retatiadaao sueies a 
el l)etreto ley 1 de 1Q9 
14 (;m4n Nacn'iijl di' ")tVS 
en uso de sus lacultadi's legales, y 
C()NSkblRAP4DL) 
Que según lo disponen los Articuio 34 y 46 de! Drcto Ley 1 de &l tie iulni de 1999 las Casas de 
Valoipe y  los Asesores de InveesiOn presentaran e la Catn aua catados financieros auchtedos e 
ifltPttOuM. Ml torno Loe mlormes que esta tequwra ten el oteto de halizar que lee casas de ualntca 
y sus cottedorea de valoree cumplan ~sus duspeaicsones y relamenbn. en Le ferina Y COfl la 
penodicdad que pretiba la Coirnatón, 
Que conforme lo establece el Atticuio 67 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 199, las Orantuu?e 
AutorrçulaJae pwwíitar&h u Ja C-nrwtiim sus estados fuiu,ciert'e enditedee e u intis 551 cólmó 
los infomee que esta rcqura ten el ebptn de twojkut que los o naaatjOñj butnttjulsdu y 
sus miembros mmplao con cus di' 	iones y 	 en la ista y cori la penudxcidad que 
pucnba La comisión, 
Que seoue! Arlkido 71 del Deetcto Ley 1 de b de julio de 199ls los etteees cuyo' veleros 
en LS Conusu* debetin prti$ae intetsnee stw-aJas e atoros tfl el ~@nado y 
petiednded que oste t1cr4ta, 
Que de cnfotintd4 ten les áfficuli» 04  y  <II0 del t)eele Ley 1 de 1 	ka e estades da 
toveosne 	sadsa debetan nembmr sn cuditos estenu indepndientt ¿al corno lleves cus hbtos 
y tiChes en le forma que ptesniba Le Coninidn seeda*tt* Acticido. 
Que de ontotnudsd con le ftLpbimtdo en el numetal S de! #,tktÁlo 8 de! Pevete ley 1 de $ de 
puto de 19'9 la ce~ Nacional de Vakwee hurte enste su, aiwibutiones la de 	'nb*r la 
y st contastudo de los estada bñns y deunSe !,seen fuaera ita pes-woss registradas en 
la Crmun6n. sal eono la de extir que e itadneea pObiseos suttwuades e iodeteñdiruh$ CxAffiwm 
los estados ftnencietos y dones 'nl ncs6n hnaeciese de personas regigtiradAs, en la Cceruautin y 
tindn UdDtili5 "re 105 Itt 
Que al tunot del numeral 5 de! *Irtdó ardeulo 8 ¿teL L)arree Ley 1 de I9, la C~Muón podrá 
ablecer normas pese aaeuret la tindéMndéñc&a de Isis cortmdorm p0bIoa an~dós que 
aemuuen ios estailos financiarna de Isa peraenas os*iseclee en le, Conia.un. $et como isotmas de 
auditoita y con relación a la lome y contenido de lee informes p pa. ajos por dicho C'Ó4tSdOr$5 
pubtitos 
Que es ejerciero de daelia atributión., la CoirnaaiMt NuioneL dv Valores adopItkte AcoeMos No - 
I)00 de 2$ de labrero de 1000 y No RtE0 de 22 de mayo de 2mo, que fue inuddaeado por el 
A -uetdn No 10.1001 de 57 de agosto e. 2001 ci último de los cuatas ostablccu' ro8ka relativas e LS 
forma y contanudó ca lus lat.doe F~n~ de pereonas sujelas a rtttp sitIe La Cointea6n 
Nacional de Va lores de conformidad con cd Decrete Ley 1 de 1949, 
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Que en 'iÇum de trabap de sVie 	 se ha puseto de mc !esto II n~ady 
de introducir me4i&atioeau *l Acuerdo No 	000 de 22 tia mayo de 200, a Iui de 
adteonai ciertaa obhasonea 7 	iitiá * ctrgo de les 	*c 	tetta4ae e kuate* a 
reposte y qoe esta entidad rqwladot& 	tdt* son I*vótebtse a lee pTopdIitoe da que dichos 
teçettes p :tan e ivamwue la MrMAC~ fineCtier de d.cJ& pet~ ragistecdae o auetce a 
raportv 
Que eet. Acuerdo ha sde * elido al pruceeo 1ie conculle píbbea. teclu fdó la calebraeitlri da 
une euds.nca politice, e que twa Wetericié t4 Título XV de) flactato 1 A 1 de 8 da luho da 199L 
teketwo el P edimiabtó AidiniAistrativo pare le Adopción de Acutd 	*agdri rerta en al 
spatbente de acceso pObicó que tapma M lee Miae de te 
Que da eoriformidad mn el nuttieri.l 12 del Aikulo 8 del tXueto Ley  de 59 	Pi Atobiicióii (le le 
la rofoima y ruvucetone de Aetdre tiirtedin pm .11., 
ACUiDA 
Articulo 4 (carácter poro)] La*; normas del presente Acuerdo se epbet*n de manera 
supletoria e lo dispuesto en el Acuerdo No 2 2000 de 28 de febrero de 2000 mediante el cual se 
establece que loa Estados Financieros y demás información financiera que presenten las pr,on.s 
registradas o sujetas a reporte ante la Comisión deberán estar preparados de conformidad cori 
a) tas Normas lntemacionaku de información Fmancrera (NUF), emitidas por el Concqo de 
Normas ¡otemacionalea da Contebihd*d (Internacional Acounting Standaide Iloard, por 
sus siglas en ingles) o la den ruriecifin que en el futuro tengan las normas contables que 
emita este organiemo international y que se encuentren vigentes 
ti) 
	
	Loe Principios da Contabilidad CeneralmeMe Aceptados «i tos Estados Unidos de AmCrica 
(Cnerafly Aruepted Account*ng Prusciplea in tite Umied States of América, conocidos 
como LIS GAA}') o la denmmar.fln que en el fu tu ro tangen las normas contables que emita 
Me organismo y que se encuentren vigentes 
Ae$tulo 2 (Defiiudone$' Pera loe propósitos del presente Acuerdo C Lee tCrtn*ftos que aparecen a 
continuación, ea tas atribuirá el significedo SIgU tente 
a 	Carta de Cóuipremlum ¡fa la celm que ínahec, documente y confirma la aceptácide 
del auditor e firma de audtiorra de su 	breunto ecap4eci*n obative y .kancede la 
eud'&~ y se establecen loe teapuabihdedas del auditor u firma da 	pe; %T- 
le) l cliente, as, C~O le heme del 
fi 	Carie ita 	 Es ci d cumeMo que les tepiasententes de le adinotietractón 
Jo Le cetidail 	seda. 	tragan el .iuhter ii firma de auditor el  
taspentu*bdh**nt por le presemación raatiñáble de loe celados fi neras da acuerdo 
é la* riormo de 	*IiIerJ epircebtm y 4Mpm pare el informa de que ea lrae Le 
esietane'a y Conteftido de le Carta dr Representación ¡lo releve, nl límite le 
rsepoaesbila1e4 civil. penal  o adr eneeteeteve del auditor del fiel Niinplahimto de les 
nemás de AuditteIA aplies bies 
e 	8.ta$os Fín*nci~ itud*tadoí. 8e coseederan Estados Perienciarus Auditades aquellos 
preparados por la 	uiistrmeión 	objete del esauecn de un Cñtidur I'ilbbrm 
Autorisade 	pendiente eolito tasi libres y demás agtres de CWobdklábd, de eizueulo 
ron lás nermee de todatetia eplicablea 
J Estados Pinantierce Interinos Se crewiMee Fstedos neiu-terus Intarince aquellos 
pnit*r*dce por Ja edvmnietuuefln, con liase a las Nernu., in enecienata, de JnfurTrtacun 
Financiera (NUP) o loe pcuwipw* de ct,rntebibilad gune Imante aceptadas en loe Estados 
DwaM ile Amttiir, (liS GAAP). pata un pai4cad0 contable nenni de un eren telas como 
mensuales, tornestralas u teine5tr&eei bosados art inri prutaipeos de contabilidad 
uWiaacice en toe listadas lenanciims .ud,te doe del arlo entaiste 
Estos lisiados ranciares deberán ser refrendados por un contador público CeehoSisadó 
1 M,dfird,1w'tI CtiIcut*! d.'I ,'wii 	1.1p'i1 dernarm de 2Ió5 
e 	k5 Fúanden QflaoUdkdtia. Son lts *tadea h ncwro' de nna rfmpafla InAlliz  
tus a 	daras como si el grupo de ffMr~ fuera en eae's. ftñS anis anfuiad 
4MsH0a 	eis'tia CornblMda Sói cl$ nM*d 	 de vsti*$ smptaa 
M*ronadas que letiCn un tentrol eomún o donde un pupo de eipee.* tn )O bnA 
•dmifti5tiAi6n Icomán  
Alealo 3 (DVdatad6n Jar*401 l,sa psoos gisarhu o sujMaa a Mporte deberán presentar. la 
Comisión Naernnl de Vatoi, no «wi sus 	 ima anuales audtados una 
-iaraCen jurada, uttrada ante Ntaro Pbio, 14 rtsl dpbota ^tu hniada onjtrnte'ncnte por 
el Pregidott, Tesnrero GeeeYle Gúnetal y el duur tuneiero o & euitalnt de la rsn 
re»trada o Sujé.1A a repoete, eetldiewnde 
e 	Que cada ino Je los ftraietv, ha reviudo el EMSdQ Financiero Muid consspondienle, 
b Que A SU UktO, lea Estados U-~;~  no eonhewn ~«Mnm o de raciones 
falsas M)bre hNha5 de iinporlartcia, ni omiten información subte hachos de rnt*eua 
que Je4an set divulgados en virtud dat Deceato Ley 1 de 19U9 y sus ralarnentea, o que 
deban ser dwulados para que las daciaracionas hachas en di~ informe no sean 
tandencio o engafloesa a la tu e de tas cirrunetsnuas trn las que hieron hechas 
c 	Que 5 Su juieio tos Estados Financieros Anuales y cualquier ottA u'ihwniación hnancera 
pncluida en los mismos, rerresentrin  razotiAblemnate en todos sus aspectos la condición 
financiera y lo@ resultados de láç o wtacmnea da la persona regiatrada u sujeta a reporte, 
para el período correspondiente 
d 	Que los firmantes 
di Son responsables del establev=wnto y mantenimiento de COOtroleb  
mternos en la empresa, 
d 2 
	
	1-Lan diseltado lea mecanismos de control interno que garantxtm que toda 
la tfdurmacin de wiporiaftvre sobre 1n jrsoña registrada o sujeta a 
reporte y cus sul*ithariea cosobdad1, aten hachas de su conocimiento, 
danw si parsodo en el que lea rportre han Sirio 
d3 	1-lan evaluado la efacovidad de los eiwotaa ndnnws 4& emisor dentro 
rip 	fluent (011) rj555 pi5 a LA emrn81% de les Fte1**II4 P~OrTM  
d 4 	U*ii presentado en lea EMarh* Fu~c~airS e 	sobre la 
efochvtd*ode los 	rntes internos cori tase en tas @WAluíw~ 
a ma fecha 
Qiftl Atita uno htmoffittm ha ecvc4edo e lea suddsers de La pestalita teMÍsi4i o sujeta a 
repinte y si enmité de auditoria (o Al quaert~la hincionsa aqalentes) 	tuiente 
el 	TodSS Isa dt'ft rnrlsa aitofirflu*s que anqati en el mareo ud aiwOO y 
de lea cúntróles internos. lud Poedan AWv&t ri 	 l 
eapai4ad 4* la persona resatrad e sujeta a repoile pAta rripatrar, 
prreaar y reportar 	tUiaiÓ tiitezñ. t IndkAJP 5 lOS ASiltOtilt 
coalqrdobahdatA vostatos en 	trotes internos 
e2 	Cualquier fesuile. de IMPuriáluya o as. que uwoluet* a la adirscifm 
u onr 	plesdes que #$wnan y^ rol sjndwaoso en la ejecuriAli da (ea 
cotitroh'e internos de la persona regttadi o sujeta a reporte 
r 	Que cada une de tos flnnaiskes ha acyclado a los audasrea estarnos la e latosa o no de 
rinnb,os aiinthcatert* en los cOnITO)I* internos de la persona tegmtr#da o MIJEs e 
reporte, o csi*lesqarsta otrosmes que puedan afectar  IM ¡irme importante tales 
Controlo con postenorirlad a la fecha de su eealuscto, victuyenito La fncmulación de 
actonQe tosrectivas con respecto a deficton~ o debdtdatlte de unpoetsncsa dentso déla 
empra 
En el raso de Las pevw 	.etsttsdas anta esta 	enaton. la dselataci6it ¡ur*di a que hace 
rdov~ este ,trt-fcuk, dsljerA iuisnar porta de! Informe de Actealisanón Anual 
pri seUr' 2 tui t*tçnl•p i-2 er ti ite resun dr m 
4 
Articta 4 (Intaivandón de MIN CPA) UOR Fatadtt atIi AnWAIM de las peranna* rtinta'dii 
o iutthA A terté dtbttAn set auditidc por C 	dei Fbhvo AutoYlMdo indevndiarne La 
at*d&n E nrierea mtnn* 4~ ai 	aadna pot ur Contador Público ÁutoPiádo a quan rn 
it Pe4uettt terutT la nndic.Ón da n4apand*nte 
Afflcukt 5 (Conwn*do). (Jii oftjvnto empleto de tadoaP4gC*!o5 incluye lea Au1*mtaa 
a) ttalanre de niacioti rrrrr.;, 
b) Estado de Raulta4es 
t!tt EmAdó que tnueftle (i) Ioks lea can'biea habidot tt al 7AtTtniOÑO IICtO O btaTi (i) 
loa cambios en el patsrnionio nr1i diatintnq ifa los ;ir~*n~ de los operaeictr*a de 
aport.c*n y otarnlao de capital así como de la diambpr'ssn da drvidendos a loa 
pflpIttl*. 
4) Estado de fluna de lfeøruo, 
) 	Poltcai Contable, uWarAdamiy dem4a notplwatwaL 
1) Cuando fueren apluat,IM los aneoa tit h&idciAfl Toda sociedad que presente 
tatadoa knncwroç Coitanlidados a la CorniatOn Nacional de Valores, dehreA p'iitar 
los snexos de ron lidacn pertinentes incluyendo la hoja da ttahajo ro que muestre lo 
forma deeonaohdaetón de cada una di> las compaNaa incluidas en dicho Estado 
Los Fatados Fu aneleros que Isa pernas presenten a la ComisIón Nacional de Valores deberán 
reflejar las cuentas y partdøs que resulten relevantes para que loe inversionistas y/o tenedores 
registrados  puedan hacerse una idea clara de la situación y perspectivas de la persona registrada o 
sujeta a reporte 
A tal efecto en los Estados Financieros o en su* Anexos se desglosarán, hasta donde tea prActico, kis 
hechos relevantes y solo podrán omitiese partidas que sean insignIficantes 
MilenIo 6 (Notas) Las notas a los Fatadot Finnrirros son las ospkraciones nnceaanaa y esenciales 
para aclarar o facilitar el oMlmts y e'valuaciM'i de los Eatadea Financieros y deben referirse a lo 
sigu LPUIO 
a 	Información adicional para la mejor 	del Belanci General 
ti 5dkninÑl pas J ftieot complansión del halado de Resultados 
c 
	
	limación tttasal que si' refiere a las con IfLencias. los tmpfflm~ y lea @Y«ttOs 
pomrtbrm a la fecha de ira tt*tiles Eui4niayiç 
Axireln 7 (Conaolldarldt y flumogeneldad Fin inelara)k Todas lii pmtn~ otit1e5dM O 
a repone deben corianlpilar sus aubetdtariai hltúfi lo taHactdn en ka Nonnaa In nwnnalrs da 
tnk~^iób nsnriexpt (MIE) o kv# Pmesplos da Coritalitudad. Generalmente Acspleiki, ea (49 
Estados Unidor tic t\rodrioa (LiGAAP) 
No será ureaoo -que la 	sona regeitreda o iniléta a reporte consolido sus subsidiarias si it 
ctiinpkeri todos ye-ada uno de krs a»uiruies  reqetalsos 
a 	La aortrdad 	 es, a ni 	una depen harit ioiat o a *linpnte dntnz'iada 
pos 011a cttldAd, y sus teatirúta plopi AriOS, i loyantin Aquflk que no tengan 
A VotO es' otras iircvnalsen, que hayan sido info nsdna y no hañ otarufeilado 
a que la domusante no elatu*' Estadis Fmenewr* 	iiladi'A 
b Ésis in mantos de pasero o di psrsmonm riso da la contmladnra no st negocian Oh 
bolas da valrnsa o un mercado OT-gATIILaJO 
e 	La controladora no ha 	aieado, fi jata en pencase sfr isgiatrar Valores en la Comiaín 
Nacional de Valoras resi la hnshdad da ser 	ro isriS bolsa da valores e en un 
méw,*do óraru.asdo, y 
La contoladou áltsma, o alguna de las dom mantas intermectite elaboren hat*dou 
Fmene,ercz consolsilsdoi iispnthles para si pObluo que cumplen ron las Normas 
Jntetuacinnaler de lÑmarión Finaru-uuá 
fin el tamo di la occepelóñ detarita en los litarehsi antenoras, la peseona regi.itMd* o Sujeta a reporte 
deberá presentar una declaración juradA hrmada conjuntamente por el reposrenlante legal y el 
conhlor, gerente fuiinctcru o similar, en la que exprese que it euffirlefl loS cuatro rMulaItus que 
penauten la no ttenl,daeutn de pilas Estados Fuiancerrcia 
Modie peral aMM03ddAoias4e32de M de naise de U* 
Los Estados Mhtlen* afluales de que corobdn deberán set auditridos por 
un.~ contador pblwo siitnriaado ó hrni de contadotes piblicea autoriaado' 
Mediante solicitud gtotwada la Comtatri pdr& att'tus r de la fibligKYen antes indicada a la 
4?t5OT5 relpotrada ó 5uPt5 5 leptirte, debiendo tanto la pkn como Ii cuY 
de la Couuat8n kwzmt parte i4negtante de los Patados F~ficjerm anublo de Ja psons 
ristrada O 	5 reporti y divulgada coniuntaniente con el informe de Artuahaacu%n Anual, en 
el caso de isores rdo', sPgn lo dispone el Acuerdo No 18-2000 de 11 da octubre de 2000 
Esta CuttuñManeta deben tambudn rpficatse como una nota Psi los lIstados Financieros para el 
pedodo eopoutdtente 
A'tkuio S (Paitas Reiaadas)' Todas la.; puriva; registradas o sutetas a reporte ante la 
Conuaudn Nacional de Valoree, deben informar sobre rus relaciones cPfl partes teiscionadas, 
independientemente que hayan 	i'asd.n e no ttanaaccioiwe con aquellas Tn el case de que se 
bubrtrett dado ttsM*etnoea con partas r.LacienaeM^ la rmff~ tirada o sujeto a rapocta a la 
Comisión Nacional de Valoras debe revelar o miormon la naniralesa do su relación. 5*1 reinO 
también el tipo y elemento da tales Insacriones, neceaarrns para ni antentbnuentu mtaral da Iris 
Estados Fnnoriaros, nido ello dentro del marro Ja las dnpoeivirnws contenidas en las Norm 
tnt,rnac.wnsles de tnfnrmscinn Emancira (NIIP1 o en los Principios de Contabilidad Generalmente 
aceptados cii los Estados Unido; de Amnica (USGAAF), segOn al caso 
En el caso de que las transa nuonas a que as tal ICre el párrafo antenor se rasieso stflta unur 
ubsidiana sujeta a reporte y su titiuJsdiira. la iubsidi.tia sujeta a reporto deberA entrega' a 
requerimiento da la Comisión, con fundamento a Jo establecido en numeral 2 del artículo 71 del 
t)ecreto Ley 1 de 1999, copta de los contratos en que sea parte y damas dricumentus que astentno 
saldos y operaciones aigr heatnraa con au respectiva controladora que se encuentren refle,ades en 
los Estados Financieros de esta Lo sto-retor se requeriré con independencia de que la sceiedad 
controla dora consolide SUS lita  do Financieros con sus su baid iscia; 
Articulo 9 (Opinión): Loe bitados lmsneiatoa anuales ó. las personas taguitradas o sujetas a 
reporte deberán inrhnt ;inl opinión expresada por el Contador Pfbhco Autonrado mdc endiente 
que llevó a cabo la auditoria de los mismos, neo Su defecto, una Indicación de la; rarones por las 
cuáles se cindió una opinión adveras o hubo uOñ ibet*ición de úp~tL En caso de que la opinión 
contenga salvedades, ci auditor deberá explicar el efecto de dichas salvedades con relación el 
ttabapu de auditorIa efectuado 
En Cualquier$ de los roso' anteriosas, la Coensión podtá requerir 1i presenlactóit de nIoim 
as[rtálPs, con la paiic9.icidad y cootenito que pr escrito as le comuniqtit a la persona registrada 
o sujeta a reporte 
Los E.Msdo' PmMlcurras anuales de tas pe'aonas que licitan por pnrnara ve' a esiredicslo de 005 
es áu favor o su registro come effirsores ante lo Coenisi*n Nacional 4. VeInte., fo 
ser aoimpaAados de opiniones ideamos o dictAsueses que se abstengan de ntiht opinión sobre Ifa 
mismos, ni de saivedadestuyo imparto no poeds ser determInado IOr PI bnis 
ArtIcule 10 (Contenido de la 	l6)' Lo opinión que aspeasen loa audnori udependiehtec 
sobre los estados llnantzieroa ile tas penes re*serstIas o ataa reporte doberA iednir le 
lapWnIx- 
a) La fectut de la opuun la cual debe couic,dn cori la fecha da lo teuituución del iudito 
ti) La dmnmtm~ le loa retatios t 	eta oa obirto del dictamen 
e) 	El período de ctrntabshdad obrew del dictamen 
d) Que nl asanien se llevó a cebo 4# acuerdo con las rionnaa da auditona aplicables 
e) EJ ilulamen propsmente dicho 
1) 	Que tos Et*doa Financiema s. conf'accwinarori de aeuerd.0 con las numise acconocidee y 
adoptarlaol en *LA~do Puniere del Arruetdo 2dóOú del 20 de Muere ttc 2000 
) Nombre, firma y nttmeco de lituncia del Contador PAbbcn AuKirseadit independiente 
iisiponMbk en caso de persona natural. s se aplica 
A.VIICU)O 11 (hid.p.nd.nela del CtA) La idapendaricla as un raquiartu uichapensebk para ue 
un Contador Pdbbob AMWriámió raede  espresar una ujiinión sobre loe Estados Financireis 
requeridos a las PO~D*1 registradas o sujetas a reporto, ante la Comisión Nacional de Valores, en 
adición al estricto cumplimiento del Código de (mes Profesional de loe Contados.. Pttblices 
aposhado mediante E)is-reto 264.1174. mayodelSi 
* M.delepareIM*wlo4dsl A il 31 dv atairo dr 
Pees tea e1ene de te pre nte&en de k'4 T-MmIr^ 	 eu 	 5 
upendine Al Contodoy Pfiblco Autoazedo o e la tome 8e Contadorm hbiicm Autoriztdos. 
Sotos o Eios que durante lea períndo4 Obten)  d0 d*men hayan auto da M peP*fle que 
a 
b 	Audtee otitatrio 
e Cenrndat 
8 	D&rettue o Ona*nn 
e eeutwo, $oe, o Empleado nunmttatwo 
Ptomottit eondn, agente 8ieiuidor e aemte hdwtlárko de 	VAIOi91 
g 
	
	Cónyütw y parientes del ptr #zado de sflnded y ens eudsd de Ive dite tea, 
digmterioe n *'emstaa de Ja pereone 'que eesti r eu&Mo ee trate de prms lut1des 
ti Consultor 
L 	teMe o este 	 IU, diet5 O 	tffieTit*, sltlTi interés finánevero 
importante en &he empresa 
i 	TeMe 	una p 	panAti oennnra en lii empresa, o con álgunos de SUC tlwutivcw, 
detotes o pnricipek, sectontxtK en la mt'dui que tal parnepáción sea imperMe en 
relación cori su pliroflóhio u el Capital de Bu tuina 
k 	Tenge algún pretsmo de Ja empresa u de cualquier eecutwo, direelier, o acnoniatsa 
principales de Ja tmpresa Se exceptúan l«q pietetamos obtenidos e matitunones 
financieras bajo prmfdtmimtc^ términos  requerimirnum nonnaire, siempre y cuando, 
re otorguen baje alguna de las siguientes condiciones 
O 	Prónamos obtenidos por el Contador Público Autorizado o su turno que 
no son importantes cfi relación con su capital 
O 	Pr(etamesi con garantía hipotecaria 
O Otros préstamos garenflaedos por un miembro de la firme ál Contador 
Público Autorizado que de otra manera estetian sin gayantia 
1. 	Si durante el ejercicio econiSmion que cubren los estados financieros bajo examen y sobre 
tos cuales se le pide que exprese una opinión, el contador Publico Autonsdo o su heme 
1 	sea, haya sido o tenga ttatúa 'etbatee o entÓa etieamuiatlus a ser 
pttmo*r. coredor» agente hduciarm, dukot o ejecutivo o 	cualquier 
evnhcióit que rquwelge e arr en 1mM~fi0 •dmsniattahvu o en 
PÉnpkadú de le empresa. 
haya sido ó 	taios 'verbales o ~lm ser 
de hd*icomio rrIte e admuthiflos de 
,cualqui" 	O Ç5irtb at bIt dCRWiMI, ho~m o S 
ufl II%teS$5 tutate*to importante ihteitøp Mdk~ en la 	esiprexa, 
de lalqusrr fidé~W4 de tula 101u, p limes ti plan da 
de utihiladre ¿te te empresa 
¡a So e) C'onaador P8blico autorirade in enye, pariente dentro del tercer pedo de 
ronaeit~ y dentro del »gundr3 grado de almidad. del ,wqiietario o sorm 
de la empresa o Je elgon disector, admmei*ndnt o esipleado del slierde, 4110 
tenga &bl^ft~tt importante en la cd mistreción e en lea cuentas de dicho cliente 
a 	t iecbe en cualquier cirvunatanc u motivo, p 	panón dijecta sobre toe rultdot 
del trsbeo que es le oncomend e de [a eenpti'aa que conlstÓ sus servicios peofesronatea 
y ceprose cii O[rcCIAl sobre Inc evtadrss hnane*nua en nreunatannae en las cueles au 
hOItOrtios dependan del etolo de cwalqum taS acción ten €ión de 104 0~ que 
es relEmnen con imçiurates o dereeties en que tea dre.siortes dependen de lee 
autoridades y no do Contador Pttbi ion Autonsado 
Rara datetmsnar es un Contador Pobiao Au ujado ea o no MtpWndimté, Ja Comi*tóti Norrnnrd 
de Valores podrl establecer crik~ y seircitar ¿a dentaiAn p aterta que estime noC~no 
A2tkulo 12 (PtIklítrul en ta presentación dr los taesdes $hi*ares)'u Todas las personas 
e 	o reporte ehte le (omen(,n Nacional de Valores, debeMe presentar sus 
respóndientes lstado 	 [a siguiente peruslicidad 
MditktIu pte ¡1 ticulo del A~0 3-M de 111 dé w~dé 2OO. 
a) Tr[mesttalmentr. Dent'ñ dr, los dos (2) meses siguientes al cierre del trimestre 
corrosidiento, inc1uyndose en todo r,isi kjs rstados hpfl*tt)'i tbtttsftós del cUAlto 
b1 AnualnieMe. Pentro de los tres (3) mes siu*pOte5 Al etetra rLM pe.rtedt haai 
erespon4ente 
e) Periodos espet*lett Los pie estableaca la Cnmeiióp Nacional de Valore5 previo 
en ir reMo en cuna 
tuaiidó ms Madú5 hrtártueros ile una persona registrada o aujeta a reporte presentados en la 
Comisión Nacional de VaRiei sean preparados por !Ih Contador [tbhtó AutOt1'bd fucra de La 
Rptlbhcs de Panamá debet-á #cómí>ñMr documentos de 1a autriridAd péfttriafite del PAN donde 
opera la persona teg'strada u sujeta a reporte,h&ciendu constar la idarwidad del Contador Nbhco 
Autorizado 
En el caso a que se refiere el párrafo anterior, la Comisión Nacional de Valores podrá recibir dichos 
Estados Financieros en el idioma del p15 de origen da La penama registrada ó sujeta a reporte pera 
los prup)sitos de que 105 emisores extean1eros puedan cumplir con los plazos dentro de los cuales 
deben presentar sus Estados Financieros anuales e interinos a la Comisión Nacional de Valores, 
peto quedarán en todo caso obligados a presentar una traducción al espaltol de dichos Fstados 
Fnanc.eroti preparados por un traductor ph1ico autQrrzado dentro de los treinta (3d) días 
siguientes a la presentación de dDchos Estados lmaiscierus" 
ArtIculo 13 (Publicidad)- El estado financiero de un emisor registrado forma parte integral de su 
Informe de Actuaituat5n y queda sujeto a sus reglas, periodicidad 'i kinnas de divulgacitin de 
conformidad con lo setiabdo en el Acuerdo No 18-2ItO de 11 de octubre de 2000 
Los Estados Financieros de Las demás personas suctas a reporte estarán dispombles o accesibles al 
p;iblicoen general en su domicilio principal 
ArtIculo 14 (Homologación): Cualquier intnnnaciói, adicional presentada o solicitada con relación 
a los Estados F~cieros debe ser sometida a los miamos requisitos que la inlormeción original 
Axtkulo 15 (Denonnnan6n)' Todus los importes presenteds en loa Eatados Faericaerea sujetos al 
presente Acuerdo deberán set eapresitckst eri balbnas o islarss de los Fntads Unidos ile A1fldtr 
Cuartclo iiuiiI5A cuitvetaión de mpt)rte dr' titr*t ñionedas a balboas o dólares de los E15bidos Untttos 
dO ss#iitai se observát*P 155 dspoaveitmes pertaienies en Iba NtrmM lote *ioaiMes de 
1nfnntin Pinitwict4k N1W) o en kiri ?rirteipsos de Cónkahlhdad Generalmente Avtpt4idea vii 
sLedóa Unidos de Amónca (USGA Ala) segrn sea el caso 
Aitlssilo 16 (CambIe da ditssrest, tonmdottw01 LA persona regratada o sucta a reporte deberá 
tucat por escrito a la onusión, cualquier caanbro en la ileactnn de cotiadrit públrúó 
rae aus Estados Fi rieres mtenni u del contador p1tdxo autorrando o fume 
de ccjrdsdrwe púbhcos autonzados que funlan como auditores estemos de la persona regisftatM o 
aorta a nporte, dentro de tos isoosp (15) días ealendsr)o stgu*tstm a la (*cha en que ev haya 
resuelto el canibio de voiit*dtir o de guditt estreno 
Eb esalquier ei'ditti de cmafttffi de las relaciones antes descritas, la persona re4istrada O SUI45 a 
reporte deberá 
a) lndieet tit el contador o el r.udtr externo rçnuncsó, dcdtnó continuar como tal, fue 
Jeripedido n pircar la causa para La termuw'róñ dé La ti4CCrói1 y la fecha de tal eeitó 
b) bdear si el irdt5rimp prepis tádú por el auditor externo para euauiera de loe últimos dos 
aflus contanla un-IN optruón advenra o estaba sin opinión o tu, de alguna fnnii 
en sri enfoque da sud Itnr.r& en su veracidad o en ms prinriptos vonlablr, en 
cuyo cairo riebera desctatirr la naturaleza de dirha opinión adverak la taita de npinsón la 
ola caliticacrón 
r) indicar si la dst-i,r*n de cambiar de ccrntadi e auditor extorno fue re neftilk4ø por la 
eta fliteetiva 
ci) trtdtcar si la decisión da cambiar da contador oauditur externo toe aprobarla por la Junta 
e) Indicar si durante icis dos ólttmna parlones hsosies o eualquier otro periodo interino 
subsiguiente que hubiese precisicdo a la wnunçsa retiro o despido, hube deaciierdos 
con el itador o auditor externo por cualquier asunto relacionado eon pnnrspuna o 
prácticas contables, revelaain'ics en los estarles financieros o eii el enfoque para 
a MuIit)cadri pnrrl sitáirin Sd$ ?c',irde atú dell de inri-vn itp Xt 
desarrolLar los pr edimenttis de auditoria, desacuerdos estos que de no haber sido 
resueltos a méhsfacctón por el contador antenor hubiesen podido ocasionar que hubiese 





O 	t)estnbe didho desacuerdo. 
0 Indique si di Cnmitt de Auditoria o uno suadar de la Junta Direchva, o la 
JUtfla Dittrva, discutieron dicho asunto en cada uno do los casos 
surgidos que <>Ciisioknaroft el dcscueido con el contador, 
O 	Indique St la persona ha autorizado al contador antercor a responder todas 
las preguntas que el contador que lo reemplazo le haga relacionadas con 
el asunto en cueenón de todos y cada uno de los desacuerdos surgidos y 
en caso neativc' describir la naturaleza de dicha limitación y las rasones 
de las mismas 
constituye obligación de la persona retstrada o siqeta a reporte informar sobre cambios en la 
designacifm del contador público autonzado que rsviaa sos Estados Pinancieros intertona, o del 
contador rOblrco auttirizado o hrrna de contadores p1bhcos autonsados que funjan como sus 
auditores estemos, sal como los enohves de. dichos cambios 
El informe a ser presentado a La Comisión debera venir firmado por el contador e auditor externo 
que esta siendo reemplazado On señal de aceptación No uktante, será aceptable a los propCttoa 
de este afficulo que el contador u auditor ettomn produzca tina comurticacotn separada al respecto 
de las causas de su reemplazo 
Artkuta 17 (RotacIón de Auditores Eitenws): Las empresas registradas o so'etas a reporte 
deber*n acordar con sus auditores estemos, la rotación obLiatnria cada tres (3) anos de su equipo 
de auditores, incluyendo gerentes y  socios La rotación también incluye personal especializado que 
80. u•trhza en las auditorias (auditores fiscales, de sistemas y  otros) 
Al momento de llevar a cabo la rotación establecida en el párrún anterior, sólo ea4aM permitido que 
un miembro del tquipo que ri-atiPalm el trabajo de auditona de la ptttOhh retrada o sujeta a 
reporte, permanezca por un periodo adicional de un sao La persona que p tnrarieee pee el hCiYpÓ 
bcierral, no podré ser el sOcio encargado de la 
las persta M94stradm o suies a repone dei,etn cemtieet pos escrito a la Coirosidk dentro 
di- tos treinta (30) disis aruteriores al inicuo de las stieres de a istorta anuaies, el neentire de sus 
auditores externos y el detalle de los uditorcs que componen el equipe de Aliditótíá, Mi cómo 
diiar'.ón del equipo, para los linee NtAblftñdm en el presente artIculo 
El plazo de tr años establecido en este articuito pais Ir rotscióit 6bh.atórn del equipee•dutorn 
W 	putara u partir do La auditoria cm»recpondirnfe el presente 	fuiaL a La que deban 
tse perserrse registradas o sujetas a reporte a la techa de estrada en vige ncta dl presente 
Acuerde 
Artículo fi (Sosiedades de 	ersiÓn): m presente Acuerdo ñu lierf4 adtable a los latedos 
A las sociedsdea de iavCrÑltri registradas los serán aplicables lo dispuesto en los 
Artículos, & ,9, FO, lLley 17 del presente Acuerdo 
Afl1cnk la: Este Alcuerdó e irenaará a regir a partir de su publicación en la Caceta OficiaL salvo 
por lo dispuesto en el artIculo 7 
Dado en la ciudád de Panamá, a los catorce (14) días de octubre del año disa mil dos (UO2) 
PUBLIQUESE \ CtiM1'LAS1 
CARLOS A BA1ALLO P 
Cóiiuióitadó Premdente 
ELLIS V. CANO P. 	 ROBERTO BRENES P 
Comisionado Vicepresidente 
REPUSLICA DE PANMA 
COM1SION NACIONAL DE VALORES 
ACUERDO No. ló 
(De 21 de Septiembre de 2009) 
LA COMISION NACIONAL DE VALORES EN USO DE SUS FACULTADES 
LEGALES, Y 
CONSIDERANDO;  
Que de conformidad con el artículo 91 del Decreto Ley No 1 de $ de julio de 1999, 
corresponde a la Comisión Nacional de Valores el dictar el procedimiento de distribución y 
uso que daba dame a las solicitudes de poderes de voto, autorizaciones y consentimientos, 
la información que debe contener la misma y la forma que debe tener dicha solicitud, con el 
fin de que la mformución proporcionada sea de beneficio para los accionistas, 
Que de conformidad con lo establecido en los artículos 92 y 93 de la misma exccrta legal, 
es facultad de la Comisión Nacional de Valores el prohibir la utilización de solicitudes de 
poderes de voto, autorización y consentimiento que no cumplan con lo establecido en el 
Decreto Ley No 1 de 8 de julio de 1999 y  sus reglamentos, 
Que en reuniones de trabajo de la Comisión Nacional de Valores se ha manifestado la 
necesidad de desarrollar el Título Vil comprendido por los artículos 91 al 913 del Decreto 
Ley No 1 de 8 de julio de 1999, correspondiente a LA SOLICI11J1) DE PODERES DE 
VOTO de manera tal que se le pueda otorgar a todos los accionistas de una sociedad los 
mecanismos adecuados para que cuenten con la información necesaria y puedan tomar 
decisiones infoi-madas sobre el asunto o la reunión a la que se refiera la solicitud de poder 
de voto, autorización y consentimiento requerida, 
Que el presente Acuerdo subroga el Acuerdo No 5 de lii de mayo da :2000 que fuese 
adoptado por urgencia tal y como fuera pubticadu ca la (Mente Oficial No 24,059 de 24 de 
mayo de 2000, 
Que el presente Miienio ha sido sometido al pmctso de Cotisulta Pública a que haca 
referencia el Titulo XV del Decreto Ley No 1 de $ de Julio de 1999,   "Del Procedimiento 
Administrativo para la Adpvión de Acuerdos" según consta en el exptdicntc da acceso 
público que reposa en las oficinas de la Comisión Nacional de Valores 
ACUERDA: 
ARTICULO PRIMERO.- Adoptar el presente PROCEDIMIENTO DE DISTRJL3UCION 
Y USO DE LAS SOLICITUDES DE PODERES DE VOTO, AUTORIZACION Y 
CONSENTIMIENTO, ASI COMO LA PREPAItACION Y CONTENIDO DE LAS 
MISMAS 
ArtIculo 1 (Cpt.: Para los efectos de este Procedimiento se entenderÁ como 
Solicitud de Poder de Voto, Autonción y Consentimiento aquella documentación escrita 
dirigida o enviada a los propietarios efectivos de las acciones de un emisor inodinMe lo cual 
se solicita el otorgamiento de un poder de voto, autorización y consentirniOnto en relación 
con cualquier asunto o reunión de competencia de la Jimia de Accionistas del Emisor 
ArtIculo 2 (Amblto de ApUcación) F$te Procedimiento es aphcable a todas aquellas 
solicitudes de poderes de voto, autorización y consentimiento respecto a acciones, 
entendiendo como tales acciones comunes o preferidas, o cualquier certificado de 
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participación o de inversión, o cualesquiera otros títulos o derechos que representen un 
interés participe co una sociedad anónima u otra persona jurídica o fideicomiso, así como 
los títulos convertibles a acciones. los que otorguen derecho a suscribir o comprar acciones, 
asi como cualesquier otro valor con características similares según lo detcrnitne la 
Comisión. 
Toda solicitud de poder de voto. autorización y consentimiento que una persona o grupo de 
persona en forma concertada realice a más de veinticinco (25) propietarios efectivos de 
acciones registradas en la Comisión Nacional de Valores para una reunión o asunto a 
tratar, deberá cumplir con lo dispuesto en ci Título VII del Decreto Ley No 1 de 8 de juiio 
de 1999, así como lo dispuesto en la presente reglamentación 
Para los efectos de este Procedimiento se le dará al término propietario efectivo la 
definición contenida en el articulo primero del Decreto Ley No 1 de 8 de julio de 1999 
Deberán cumplir con lo dispuesto en este Procedimiento aquellos bancos, casas de valores 
o cualesquiera otra institución financiera que posea o maneje por Cuenta de clientes 
acciones registradas, de tal manera, estarán obligados a hacerles llegar a sus clientes que 
son propietarios efectivos de éstas para los cuales se está solicitando poderes de voto, 
autorización y consentimiento la información necesaria para que aquéllos pueden decidir 
que acción tomar 
Articulo 3 (Notificación y Autorización de la Comisión Nacional de Valores): En virtud 
del artículo 92 del Decreto Ley No 1, toda solicitud de poder de voto, autonzación y 
consentimiento, será recibida en la Comisión Nacional de Valores a más, lardar tres (3) días 
hábiles anteriores a la fecha en que se pretenda enviar la misma a Los accionistas 
La Comisión Nacional de Valores prohibirá el uso de aquellas solicitudes de poderes de 
voto, autorización y consentimiento que no cumplan con lo requerido en el Decreto Ley 
No 1 de 8 de julio de 1999, este Procedimiento y que, en general, no proporcione a los 
accionistas el nivel de información adecuado que les permito tornar una decisión informada 
sobre otorgar o 110 el poder de voto, autorización y consentuniento solicitado para un asunto 
o reunión 
La (omisión Nacional de Valores no requerirá el envío previo a la utilización de aquellas 
solicitudes de poderes de voto, autorización y consentimiento relacionados a asambleas o 
reuniones ordinarias anuales del emisor que se limiten a tratar los siguientes temas 
a) Elección o ratificación de Directores y Dignatanos del Emisor. 
b) Ratificación o elección de auditores externos del Emisor, 
e) Aprobación de los Estados Financieros Auditados del período inmediatamente 
anterior: 
d) Propuestos presentadas por los sdtores accionistas en virtud de lo dispuesto en el 
articulo 9 de este Procedimiento 
El Emisor está obligado a presentar a la Comisión Nacional de Valores las solicitudes de 
poderes de voto, autorización y consentimiento referidas en el párrafo que antecede en un 
periodo no mayor a los dos (2) días hábiles siguientes al día en que se celebre la asamblea o 
reunión anual ordinaria de accionistas del Emisor, las cuales deberán contener la 
información que aplique de acuerdo a lo establecido en el articulo No 4 de este 
Procedimiento 
Articulo 4 (Forma y Contenido de las Solleltudes de Poderes de Voto, AnturLanclán y 
Consentí miento), Toda solicitud de poder de voto, autorización y consenttmierrto deberá 
detallar la siguiente información 
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4.i.Nornhrr y datet de constitucIón o In~oración del Fm1aor Indíquese de manera 
expresa el nosnbce el Emisor, y los datos de constitución o incorporación del mismo 
4.2 Dlrecel6n del domicilio principal del Firnisitir, lnd(quese la dirección flstca donde esté 
ubicado el domicilio principal del Emisor 
4 3 Hora, Fecha y Lugar en donde se llevará a cabe la asamblea o retinlón de 
accionistas para la cual se solicita poder de voto, autarlzacliin y consentimiento 
4.4 Fecha en que la solicitud de poder de voto, autorización y con elitttnheaft) ea 
enviada por yn primera a tus accionista De existir fecha limite para la recepción de 
la respursta a dicha solicitud, indicar la misma, 
4.5 Facultad de Revocación Toda solicitud de poder tic voto, autorización y 
conintniento ~.rá establecer de mericre legible y de fácil entendimiento le fesculw 
que posee el accionista de revocar un poder, autonzacióti ycóitscnnmIcrtto debidamente 
ototgsdo en cuelqwer moznento previo al ejercicio del mismo igualmente, se deber 
detallar ci proceso 'a seguir para la revocación del mismo, de acuerdo a lo eStipulado en 
el artículo 7 de este Procedmuento 
46 Temas a ser coaideradoa Se deber* detallar de marices exhaustiva los temas que se 
tratarán en la asamblea o reunión para los cuales se está haciendo le solicitud, de 
macere ial que el accionista pueda efectuar una decisión informada sobre el soto de sus 
acciones con iclación a cada terna 
4 1 Nombre e Información del solicitante: Se deberá indicar el nombre y dirección fisico 
de la (s) Persona (s) que snhcit5, o a nombre de quién se solicito, el poder de voto, 
autorización y coiiscntimicnto En el evento que la persona solicitante sea tina persono 
jnildie* o la Junta Directiva del Emisor, hhrr selialarse el nombre de las personas 
naturales que ejercerán el podet de voto, alitonzacion y consentimienlo sohcltado 
Cuando l solicitante sea un grupo de personas naturales o p.'ridicaa que actúan de 
manera concertada, se reputará como solicitante o cada uno de éstas, mas se deberá 
especificar la persona que ejercerá efectivamente el poder de voto, autorización y 
consentimiento solicitado Igualmente, se deberá establecer la fbnna o métodos que el 
solicitante utiltiarú pam solicitar poderes de voto, autonsación y conaciltimiefito a otros 
accionistas, sal como se deberá detallar si otras personas han sido contratadas o 
i&xzMYAdM por el asmiisntc para solitriw poderes de voto. sutoriteei&n y 
eonstntinPto a numbr de gxw- 
Se dbetó indicar si ci solicitante, es ptnpjethklo ofeunve de accIoneS del euisOr y le 
da I.Xtptrg 	jehuclite. sc haró mención ar resa de cualquier iutnas directo o 
intitreclo que el solicitante posan sobre loe ieea a ser e aniritados en la timlón o 
a5*Inhla para la cual se está haciendo Ja sol ursitul 
En el evento que el solicitantri (bnnr parte de 1* Junto Directiva del ismisor. se deberá 
detallar cualquier tipo de interés que, directa o mdiisctamctite posean los demás 
en tns temas e considerarse, tales como - 
1 	Fflicipción accionai-ia en une soc edad u mro upo de persona juridma con¡que, 
al Erinsor nuihcc algun tipo tic negocios o contrataciones. 
2 	Cectsaws, convenios y acuerdos relacionados a alguno de los puntos a tratarse 
3 Relaciones de tipo lboral 
4 8 Oteramiento del poder de vaSo, nttirlz*d6n y cuntlmiento Se deberá indicar 
de manera legible y de fácil entendimiento las formalidades que nl aeionista doberá 
cumpbt paro otoigar el poder de voto, auinnaacuui y çonaeuumiento solicitado, asl 
como rus seOsiarniento expreso de. como las accionar serán votadas en cl evento que el 
accionista otorgue cI poder solicitado 
4.4 Pacultadea da tos apoderados; )n el evento que la solicitud seS realizada por mts de 
un solicitante, deberá intiotc si todos Catos se eonsbtuirin en apoderados y si estarán 
sutortasdos a ejercer dicho poder da manera individual o en fomse conflusta Se dnticii 
detallar si *l (las) apoderado (s) posee (o) tcutted de substitución del pcsdci-, 
autorización y ermseruinhtenio obtenido, de poseer ésta facultad, se deberá indicar Im 
lwnuuucines a 101 misma, de cssiir tales. 
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Ninguna solicitud de poder de voto, áutanzación y cOnScitinitento podrá ser otorgado 
pata más de una asamblea o reunión de accionistas Sin embargo, un mismo poder,  
autorización y consentimiento será válido en ci caso que se efectúe otra reunión como 
contJnuncJ)n de la reunión para la cual se otorgó el poder o posposición de la misma 
4,10. Acciones con lkrdio a Vito: Señale para cada clase de acción con derecho a voto, 
la cantidad de acciones emitidas y en circulación existentes y la cantidad de rotos que 
corespondvn a cada acción de rada clase Se deberá sefialar expresamente la cantidad 
de acciones de cada dase que deben estar presentes o representadas en la retirnón para 
obtener el quórum reglamentario para eelehrur la reunión 
Indique la fecha de refrei'icia que se usará pata determinar los accionistas que tendrán 
derecho a recibtr la convotatona a la reunión, las solicitudes de poderes de voto, 
autorización y consentimiento y a asistir a la reuni& de accionistas y ejercer el derecho 
de voto en ella 
Se deberá establecer con respecto a cada tema a ser considerado en la reunión o 
asarriblea de accionistas la cantidad de votos necesarios para aprobar la propuesta y 
explquese el método ea que los votos serán contados, ya sea mediante voto simple, 
acumulativo u otro 
4.11. Régimen de tenenea Indirecta Si las acciones objeto de la solicitud de poder, 
autoriiación y consentimiento estuvieran depositadas en centrales de valores y afectas 
al régimen de tenencia indirecta de que trata el Capítulo 111 del Titulo XI del Decreto 
Ley 1 de 8 de julio de 1999, explique los efectos de esto en los derechos del accionista 
y el método y procedimiento que se usará para que el accionista que es el tenedor 
indirecto ulterior de dichas acciones pueda ejcer sus derechos de voto 
412. FAtados Financieros Aatalts AudItitdos Toda solicitud de poder de voto, 
autonzactones y consentirmernó deberán ser debidamente acompaluida de tina copia de 
los Etados Financicros Anuales Auditacios del período fiscal antenor a la asamblea o 
reuni61n ctarla y de los Estados F'uianciros .tntermos no auditaskis del frimestie 
uunediatamcnte -antenor a la asamblea -o uaiór' citada los Lstadm Financieros 
presentadas deben ser en la forma y contenido establecida por los Aeucrtlm adaptados 
por la Comisión en la rnatena Fste requisito aplica única y exclusivamente para las 
asambleas o reuniones ordinarias anuales de Junta de Accionistas 
Articulo 5 (informacIón AdkIoaal) Todtt solicitud da poder de voto, MitOfl2CiÓfl 
etitinneoto pata una asambira o reunión de accionistas en la cual uno de los tareas a 
considerar sea la 	 A los dócu.nieritos constitutivos del .miser, dicha solinititri 
deberá acompañarse de una siistentsai6» para la misnii, bene1cim que iraerii al Lmisor, y 
toda aquella documentación tue Representará esi la asarribim o reunión para corúsideráción 
de los aeioniaas Adrcionialriiente, cuando uno de los teitias a considerar sea alguno de Iris 
descritos a conunuac-ión se deberá cumplir con te que e continuación se rcquicrc para cada 
tema 
S.J. Elección 4e Directores y Dignatarlosi Toda solicitud de poder de voto, antorizacion 
y consentimiento para una asamblea o reunión de accionistas en la que uno de los tenias a 
tratar sea la elección o ratificación de directores y dignatarios deberá incluir el nombre de 
los candidatos, el cargo que aspira a ocupar, así corno un detalle de Su experiencia 
profesional en un período no menor de cinco (5) al'tos anteriores a la fecha de la asimiblea o 
reunión en la cl se están nominando Igualmente se deberá seitaiar el nombre de la 
persona que lo nomin6 para dicho cargo 
Se deberá indicar de manera global el plan de enmpeiisaetón existente en los cuales les 
dtrettores y dignatanes participarán 
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tn el evento que los accionistas, de acuerdo al documento de constitución o inotvporción 
del emisor y las leyes aplicables, posean la opción de nonunlsr c-andidatos distintos a los yn 
nominados, indicar el procedimiento a seguir por éstos 
S.Z. Elacción de auditores ea'no* Toda soltícitud de pudor de voto, autonnación y 
ceosentimiento para una asamblea o reunión de accionistas en la cual uno de ls ttnias u 
tintar sea la elección tic auditores externos deberú incluir un ,nÇon,ie detallado por el cual 
se jusWqued cambio, as¡ como la expetiencia profesional con que cuenta el nominado 
SJ Modifleadunra al capital del Ernlwr: Toda solicitud de poder de voto, autonmuón y 
connesiurniento para una asamblea o rasuuón de accionistas en la cual uno de los tenias a 
ti-atar sea la modiOcctón al capital del Lrmsot deberá acompaflarae de información que 
sustente las razones por las cuales se su,iert la modificación Igualmente, se deberá detallar 
en qué consiste dicha modificetón. si se rtforrnarún los derechos y obligaciones de los 
accionistas y de qué manera 
5.4, Autor$aedón pica emisión de nuevo; ardoncs Tiida solicitud de poder de voto, 
autorización y conscntimientn para una asamblea o reunión do accionistas en la cual, uno de 
los lemas a tratar sea la omisión de nuevas acciones, w deberó detallar el tipo de acción y la 
cantidad u emitirse, porcentaje do dilución,, de existir tal, planes de adquisición prefeivntc, 
si aplica, riesgos de mercado en que se incumrú, descripción de cualesquiera diferencia de 
importancia que exista entre las acciones existentes y las que se proponen emitir, y 
cualquiera otra rnfo.rmaei6n de irnpoi1ancri de acuerdo o la definición da importancia 
establecida en el articulo 1 dci Decreto Ley No 1 de R de juiin de 19914  
53 Fusiones, adquisIcion^ consolidadoties y actividades similares. Toda solicitud de 
poder de voto, autorización y consentimiento piura una asamblea o reunión de accionistas en 
la cual uno de los temas $ tratar sea a) la fusión o consohdectn del Emisor dentro o con 
otra persona o la ftisiGn u consolidación de cualquiera persona dentro o eón ci Eflisür b) la 
Por psie del &msor de valores de otro Fmist, cI la ndqwsteión por parte del 
Emaor de eualeaqinei otro newocui o da li* arrisris de cuxlraqutin orto negocio. d)  la 
vaht tron Taer,!a e constitución de rav*mnnes de Mús o iiarte tastaritini dr LOS activos 
del £LitI*AI, dd$ Contaiirr 111 	iofttjuuuó 
a ¡¡m brava downpcltisli del negocio en que se 	envuelva la pararina rail la cual mil 
Etilisor realizaró, do ser 2pobatla. la tranaaetudo Se achorá detallar nombre de sus 
directores, dignatarios y dmMs personas que eier2an funciones de tilocutivos rtncipcles 
de seurimio a lo establecido en el articulo primer-o del I)acrero Ley No dr 1,999  
b Un rsumon de la principales características de la transacción propuesta Si la 
tTn55CGIón GOflSiStt en itAS i4'ettis pública de compra da acciones, como se establece en 
el Titulo VIII del Decreto Ley No 1 de l99, se deberá caviar la mferr ióti solicitada 
en el artIculo Is, Itinmi A (inknn*ción aol,re el OÑrritv) del Aeucrdo No 4 de 16 de 
mayo da fliüt) de la Comisión Nacional de Valores, 
c. 3uMdieoeión de 1* trana~ 
lioaci4o de cualquiera modificación de importancia cii los derechos de los 
itufl5tas del Emisor como conaaeuit'neis de Jo tnmbmcclón 
a. 	i)eieutpción del sraianiiento fiscal aplicable a la transareidri 
$4 DlaoudÑu mu lIquIdacIón del imnIaar, Toda sol icitud de poder de voto, sutnrI2acF&t y 
aarlhmielfle par, una asamblea o reunión de amieni&Lnti en la cual uno de los tnas a 
ollar sea la disolución o ltquidoción dci Emisom, se debcr* ocompafl&r de toda aquella 
inlormaetón que veré presentada a 1* Junta de Accionistas, y ca la misma manera en tluc la 
¿inni se prcsentar 
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ArfluIó 6 (Catenldo del Poder. AitoTización y Consnt1nikrto): Todo poder, 
riutor,aación o consentimiento deberá çoittCnCt la aiuftme infbrmación 
a) Nombre del F.msor, 
b 	Nombre del accionista, numero de cédula o ioeumento de identiflcetón personal, 
e) Cantidad de accionas representadas, 
d) Nombre del apoderado y número de cédula o documento de identificación personal, 
e) Explicación de la manera en que las acciones serán votadas en caso de ototgftrsc el 
poder solicitado. 
f) Hora-,facha t hipar de la asnmhlefl o renflión para la cual SC otnra CI poder, 
autoriwn6n y consenmrnnto 
ArtfciO 7 (Ravoeçlón del Fodcr)t Todo poder, autorización y consentimiento podrá ser 
revocado antes de la celebración de la asamblea o reunión para le cual se otor01  a libre 
opción del poderdante, en cualesquiera de las siguientes fonnas 
1 	Mediante un escrito da revocación, 




	Mediante le presencia del accionista en la asamblea o reunión pera la cual se otorgó el 
poder de voto, auionción y conacntimielun Jn este supuesto, la sola presencia del 
accionista no revocará autométicaniente un poder otorgado, salvo que ci accionista 
manifieste expresamente que es esa su intención a1 registrarse para participar en la 
asamblea e reunión 
Artfcnlu $ (Dlvulptlóa de Inforitiae6n) Las solicitudes de poderes de voto, 
autnzación y consentimiento no podrán contener información ni declaraciones falsas sobre 
hechos de importancia, ro podrán omitir snfo'rnae.ióri o declaraciones sobre hechos de 
importancia que deban ser divulgados en virtud del T)eorctu Ley 1 de S de julio de 1999 o 
sus rearaentos, o que deban set dt.vu]gedos para que las doclaraemnes hechas en dichas 
solicitudes no sean tendenciosas u ongefiosas a la luz de tas circunstancias cii que fúernn 
hecha 
O(JIMpUiMfAia ftAeetoÑr, 	e*mdrt de Paderaii d Vritn Ante rtu*d4ii y 
(tdmk'aM irle Arslonlsta) Pstx, juí; p~sitb1 de td(C PW.Pditnirnto, tina Offipia0llá 
de accionistas es tuiS rectin daaaóri o *loiMt QL* un *r,ctnniats ntupoie otv4xenfli,  poza 
su múaidlocil>h en uÜS &%AnNblt4 o reuh4n orhriana ita eecióni5t*' y que desea que sea 
buda . ii Otutud de poder d voto que etivie al emisor o sij Junta Diroctiva Las 
propuestas de unionistas dcbtri conttl*s al texto especifico de la resehiezón que se 
propone sea adoptada y podrán contener una declaración o txplicaruSri que sustente dicha 
esolución i el emisor o su Junta Directiva envían una ao1ieitod de poder de voto en 
relación con una rcunusn de accionistas psis la cual re han presentado propuestas da 
SGIOniSt*SI el emisor o la ,Junta flirectivk ",in sea ei caso, tiche incluir en Sir solicitud da 
pes da voto tas propuestas de accionistas prcrs0104as que cumplen con lo establecido en 
estc Noccdunmnto e incluir las casillas e 	pendientes en cI poder de voto piin que bis 
ticcioniatas voten can respecto a dicha pmpuaslk 
S61O puaden solietiet que se incluya una i»'opuesta de acewnsta en las solicitudes da 
potkies de voto del emisor o de su Junta Directiva aquella persona o gnipo de porsonas que 
desde la ferhii de celebración de le áltima asamblea o reunión ordinaria aiival de Junta da 
Atocootas o dentro de los doce t') mases antenorca, el plaio que sean menor ontr5 les 
das señalados, huyan sido tenodoras (ya su e,omo accionistas registrados o tenedores 
indectos) tic no menos del 1% de la clase de acciones con derecho a voto respecto de la 
lni)puasm presentada 
Cada imms1a sólo puerta solicitar le inclúali5n de une solicitud de poder de voto, 
autofl,ton y consetihmIento por reunión La solicitud de poder de voto, autoriración y 
Acuerdo 16 	 7 
2J de sepLrrnhre de 2t1O 
consentimiento dc amecaiste, junto con su declaración o explicación, no podrán exceder de 
500 palabras 
El Emisor esta obligado a informar a los accionistas que así lo soliciten las Lechas 
establecidas para las reuniones e asambleas ordinarias anuales de Junta de Accionistas, así 
como la fecha en que se pretende Imprimir las solicitudes de poderes de voto, autonzzción 
y consentimiento Para que el accionista pueda enviar su solicitud de poder de voto, 
autorización y consentimiento incluida junto con la solicitud da poder de voto, autorización 
y consentimiento del Emisor o su Junta Directiva El Emisor está obligado a incluir las 
solicitudes de poderes de voto, autorización y consentimiento que reciba dentro de un 
tiempo anterior razonable a la fecha en que el Emisor empiece a imprimir y enviar sus 
solicitudes de poderes de voto, autorización y consentiimento, cuando se trate de propuestas 
pare ser incluidas en las reuniones o asambleas extraordinarias de Junta de Accionistas 
El emisor está obligado a incluir una propuesta de accionistas ø solicitud de poder de votos 
autorización y consentimiento que cumpla con lo dispuesto en los párrafos precedentes y 
que no sea violatona de ninguna disposición legal vigente 
Tanto el emisor como el accionista, o grupo de accionistas, que presentó la propuesta de 
accionista o solicitud de poder de voto, autorización y consentimiento podrán solicitar en 
cualquier momento a la Comisión Nacional de Valores que fiscalice el proceso de inclusión 
o rechazo de la propuesta y que actúe como dinmenie y decide sobre la correcta actuación 
de las partes en cada caso 
Artículo 10 (Envio de Solicitud a los Acc1onlatas) Toda solicitud de poder de voto, 
autorización y consentimiento deberá ser enviada a los accionistas dentro del plazo 
establecido en los documentos cíe constitución del emisor y la legislación aplicable No 
obstante lo antenor, el solicitante hará todo esfuerzo razonable para que Las solicitudes de 
poderes de voto sean enviadas a los accionistas lo antes posible dentro de tas circunstancias 
de cada caso con el fin de dar a los accionistas la mayor cantidad de tiempo posible para 
analizar y considerar la solicitud de poder de voto En los casos en que acciones objetos de 
la solicitud de poder de voto cuén depositadas en cenuales de valmes. y estén afectas al 
régimen de tenencia indirecta de que trata ci Capitulo jli del Titulo Xt del Decreto Ley 1 de 
8 de ulro de 1909, los solicitantes deberán además cumplir con Los plazos y procedimreittos 
establecido; por dichas ceiivales de valores a liii de asegurar que las solicitudes tk poderes 
de voto se-en enviadas con suficiente tiempo para que lleguen a los tenedores indirectos de 
dichas acciones 
loda Ikoficitud de poder de Voto. asitonaaci6n y ccsisentimientc, deberá ifldi(r la fecha en 
que fue finshaada y la fecha probable que se espera set enviada a los acciorostas 
Les solicitudes de poderes de voto, autorización y consentimiento deberán ser enviadas 
JLLIILO con la convocatoria a la reuniÓn de accionistas, cuando se trate de solicitudes de 
poderes de voto del Emisor o su Junta Directiva 
Articulo 11 (LIsta de los Aeetoiilstas)t Si el Etiijsir o la Junta Directiva de és.te ha 
solicitado o está en piocee de ulicitar poderes de voto, aUtCirl7nCión y Consentimiento 
referente a cualquier tema, o si el tema a ser considerado se rtfierc a los tenias del articulo 
5 de esta relameniacióii, cualquier accionista, por si mismo o mediante apoderado, ron 
derecho a voto en esos lesnas podrá solicitar pOt' esetito al Emisor le proporcione una lista 
de los accionistas del Emisor que tienen derecho a votar en la asamblea o reunión en 
mención, de acuerdo a lo establecido en este Proee4imierito Si ci Emisor no accede a 
proporcionar la lista da accionistas solicitada, el accionista o su apoderado podrá optar por 
requenrie al Emisor que envíe su solicitud de poder de voto, autonzactán y consentimiento 
a todos sus accionistas que deban recibir la misma junto crin las solicitudes de poderes de 
voto, autorización y consentimiento del Emisor o su Junta Directiva 0 consigne la lista de 
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5U aOniitat COi derecho a voto ea la awnblea o iwwtin en mención a un tercero no 
vinculado para que éste haga ci e-avio goilteitado 
Una vez el accionista, o apoderado de un accionista, con derecho a voto en los casos 
seflalados en el párrafo que antecede haga entrtga de la solicitud en mención, el Emisor 
contará con tres (3) dias hábiles para entrega¡ la lista solicitada o, en cato de negaiión, 
reali*ar in requeido por el accionista o apoderado solicitante deríu'o de las opciones 
sei'ialadas en el párrafo anterior 
ARTICULO SEGUNDO (TRANSITORIO). Toda Solicitud de Poder de Voto, 
Autariación y Consentimiento para una asamblea o reunión de Junta de Accionistas de un 
Emisor registrado que tenga lugar en fecha posterior a la entrada en vigencia de este 
Acuerdo, deberá ajustarse a lo establecido en el Decreto Ley No 1 de 8 de Julio de 1999 y 
a (o aquí establecido 
ARTICULO TERCERO (ARTICULO DE SIJBRQGACION): Este Acuerdo subroga 
en todaa sus partes el Acuerdo No 5 de 18 de niayo de 2000, que fuera pbhcado en la 
Gaceta Oficial No 24,059 de 24 de mayo de 2000 
ARTICULO CUARTO (ENTRADA EN VIGENCIA): Este Acuerdo einpeaará a regir a 
partir de su publicación en la Gaceta Oficial de la República de Panamá 
FUNDAMENTO LEGAL Artículos 1, 8,91,92, 93 y  261 del Decreto Ley No 1 de 8 de 
julio de 1999 
Dado en la Ciudad de Panamá, República de Panamá, a los Veintiún (21) días del mes de 
Septiembre del alIo dos mil (2000) 
PUBLIQUESE Y CUMPLASE 
Fdo 
ELLIS V CANO P. 
Lmtiona4a Presidente 
ido 	 Fdú 
ROBERTO URENES Pb 	 CARLOS # BA7tÁLLO P. 
cm.cio Vioepresidente Ctnnisiunatlo 
Aetmrda Nó 7-2002 
Expuskliin de rnidvos 
Acutiilo 7-ZUtfl de 14 de Oettrbte tla 
El Acuerdo 7-2002 mediante el cual se adoptan las noms aplicables a la flinsia y coineiudo de Itis 
ests&ct incierta y drsaas uf aeión financiera que dehari presentar pehMieant$* * la Comision 
Nacional de Valores (CNV) las pm~s rastdas o sueias a reporte aesn d Deeftto tcy 1 de  199 
es el Acuerdo más estudiadoS eoiisslta4o, debaridc, y ffivdedo fr lob ar~& dictados por itt CNV hasta 
fa ticha de este dócuiuenío 
Lo anterior nhadeca a .1* importancia de l' melena cubierta en cate Aetstr&i La infbmactori 4ue deben 
ptntsr las p - oes regiarradas y las personas sujetas a reporte ea el elernetnü eseneial en el que se 
fundamenta todo el srcn de registro de emsores que ófitii sus valores al publico y las normas 
prudenciales de supervisión de .sulctn regulados por la CNV 
Este Acuerdo tiene coreo antecedente inmediato el Acutrdri 8-2000 thçt*do por la CNV el 22 de mayo 
M sito 2000 El Acuerdo -200Q fue sometido en la etapa previa a su adopción al necesario y obligatorio 
proceso de consulta publica, no dándose en dicha etapa de consulta pública nsayor parsiepacióri ni de 
especialist^ emisores, contadores púbhcca autonzadO o dei publico Ccl generaL por lo que fue aprobado 
por La CNV une vez concluido el proceso dr con*ulta niOncionado 
Oesde Su pmfnulgación y su acatatnitiuo por los obligados e su etimplimienio. la  CNV ha detectado, o se 
le han puesto en conocirtuenu, dudas, inquietudes y sugerencias sobre como tratar la materia regulada 
por el Acuerdo 8-2000 
Experiencias practicas negativas que se sucedieron en Panamá co los atkss 2000 y  2001, concretamente 
en ci áfllbito local del cuereado de valores, así corno la necesidad mantener le normativa del mercada de 
valores panameña acorde a nuevas tendencias internacionales con el fin de oclocai al mercado de valores 
pewtmcflo a la vanguardia en materia de transparencia en Ja información financiera, demostraron, en su 
momento, la necesidad de la revision integra) del contenido da dicho Acuerdo para la melusión expresa 
de ciertos puntos específicos no conternpladcis al osomento de su wlopuon 
Adicionalmente co el afu, 2001. posterior a los problemas de presentación de información fmauicieici 
acaecidos en el mercado local, estalló en los Estados Unidos, con la conabr4a repercusión mundial al 
provenir los eventos dci primer mercado de valores del mundo, una seria crisis de confianza en la 
veracidad de la mformacion financiera que ha obligado a dicho país, líder en el tema del mareado de 
valoqts. ha teinsar medidas e mircafutin tas refhn,ias a te leislac*i sobre el mercado de  valores mesa 
profundas desde la adopción de su normativa fundamental cmi el alto 1933 
Esta coyuntura presefttada durantL,  la 	y el largo proceso tie consulta publica del hoy Acuerdo 
72002 de Le CNV ti afiO y 3 meses) ha ~tido utilizar como fueritt  Líeinspiración y gula. cOn su 
a las realidades kira}es, las nvedLís legislativas noriesnieiicanas, concretamente 
la Ley Serbwies Ocley 
Desde el del alto 29(fll la CNV miotó el Mikio de revisión de su Acuerdo 8-2000 No Obstante, el 
P~ de revisión tuvo COn0 punto Em nelisal el nembranucnio mediante gesolución 4.32-01 de 30 
de Octuhft de 2001 de una comisión de cito nivel a la que se le solictó pr ner tefomias al texto del 
Acuerdo 8-21300 
tu dNV s{ictó como parmetma pan la comición del *lió nivel una seno de puntos concretos que era de 
su iuttats que llieseii inekudes en el esisubo ió1t4tdó Trna como reglas de consolidaetón, salvedades 
era esrtides linancreros, el alcance de la carla de tstresenrseirin, la rotación de campo de aminoras h*5-s-ri 
esp*naree inclititios en la revisión del Aauettlo $-000 La CNV solicitó igualmite reernnendecirmea 
ea seoto al terna de gobierno cerpomatwe o prácticas de buen gobierno de las saciedades fegistradas y las 
9Üt han nicibrdo una lirencia expedida par la CNV Este último terna sara tocado cmi otro 5cuerdn 
Por el carácter t&ntM dci tema (farcia y pse ntael&i de estados financieros) la corcipostiriba de tu 
t-onuaiLjn sic alto nivel contó can la colaboraeiótt tteeiea conuidcins $hlrces suiónzados de rxpencirrua 
y en su conflodo crin profesionales vmmIAdm con enasores de velejas 
Le ecinasión cta sito nivel estuvo eonfte'murd* por Albeero l)iansreri (socio de la firme da ciioladrzses 
públicac asiíeniaatlns KPMG) Liiia -Lasier-re representante desigiatilo por el Colegio de Coneulonus 
Púb1ics Autonzados y Presidente de ditlm gielTim, Judith Anguizeila isne*a tSe le firnia de roiitaderes 
publicas *iitanadas t1i1&t & i'owia, tedei,co Albert (fw,cronet-io de benes aetuaridn 5 tirido personal) y 
José Citen Baena (Ex Cmiritrehsr General de la Rqrsblies y profesional independcenta) quien fungió enrnci 
secretalio tçnccu 
Cl 14 de mayo de 2002, la comismón de alto nivel entregó sus ree endaewilcs y proposetes g  la  CNV,  la 
cual inició campees un peoeusu intento de trabajo enlme Comisionados y Jtts, direcciones cnsportdientec 
con el fin de preperar fa propuesta de acuerdo que la ('NV sarnenr'l el pubhco en gciieeai ¿lenno del 
de consulta público que r'qiIiere la 	'le acuenfes (ranio XV Del Proeesftmarnro 
Adnnnismralivo para la adopcmn de actici-das mieL Decreto Lay 1 de 8 dr julio de 1999) 
la CNV ha sometido a consulta publica por un mes (22 de julio a 245 de agoc(i de 200) CO hoy Acuerdo 
7.2002 En adición a la obligación legal do publicar cal dos diancia y de reimtir el texto del ncucrd 
Acirdo No 7-2002 
bxcluzlv~tt a las urpnviciont ,. 	eguladas (bolsa de viR4e y een'al de valosa) la CNV 
renu6 d,ru riente el (Cal-o de su ~cabe a la stguientei personas (len de ('ontWmm Pibhton 
Auton*dee. Colegio Nacional de Aboedis, Aaoidn Panamefla de Abogados de V,kiStS, AcÓri 
ile Mujeni Contadooia de Panaina, Asmiftc4ori de Contadores PCiblrces Auieriizdos, Aaicffii6n de 
Agente, veracteilores de Yaltares, Diwra de la lacuela 1e Cnntabtkdivd Unisendad de Pa~, 
Coolinadera de la C.mm de (oniab,)pdad, Universidad Latina. Dano de la Facultad de Ciscias 
AdminiaPalivia (USMA, Iso de las Facultad de Cicieiaa Adtnuittrstia ((JLACIT), Mrnsteno de 
Econornil y Pins1Ia luitra Tnina de Cnntabid 
Con el fin de permitir sna mayor pI'ttcipaciÓn el ponodo de consuhe publica file eoepcona1mrte 
prorrogado heam el 2 de stptirmhre dr 2002 Esta prorroga permiu6 recibir finalnniC Ci comentarios 
cerncs de las sigamerca, peisonas naturales o jurdicas Wefl Stxct Seunue, Colego N*rional de 
Abogadoa Muliiholding Corporatton Supenn dies de flancos de Pnani, Urupo Mdú 5 A, Riet* 
Bolivat y Castati^ IiOISÑ dr, V*1ni It P,g*ni SA, 19PMO,r1saI1C5 Babia, Ministerio da 
E~45 yFn5n, i 	man(e, RustaxnanPc y 9osiue2 Arias, Fabrega, Fábmgk y Junta Tdcatica de 
Cnffibilidd 
PI pmvrso se fhctlit.b peía tesina las wtcs mediante el uso del Inttmel al tener el púhlirc cte'r' el testo 
propuesto en la pagana web de la CNV (www cin*vuul grib Tm), set como permitirse la remisión de 
coerP5riU% por corm elacndlnwo al bun de cormo electrónico general de la CNV 
!ç, omenu4noN rwibtdkn fueron çeloçajos en La página wb para bncfici del publico cli genenti que 
ha podido seguir lodos y  cada uno de loa comenlarios. remitidos a le CNV 
ln atención a la cantidad de comenISriUl esentos recibidos, la CNV llevo a cabo una audiencia pukdiç. 
conforme dispone el artIculo 257 del Decreto Ley 1 de 199 La cal&,racin de la audiencia fue 
anunciada por los medior de comunicación y se curad intdtación directa a determinados grus pera 
pwicipar Participaren en 1* audiencin con comentarios Multieradit Renl, Wall Street Securutie, Grupo 
Supermolore.s, Cevocerta Nacional. Multihokling Coi-poration, KPMG, Anas, F&brea y tábren, Chupo 
Meto, lnvemioneq Bahta. Pncr mitinuuinpers. Jarimet  Flanco del Lunri .S A, Econo Chupo, Itivem, 
fllivx & Csiltocmtm, Bolsa de Valoras de P.neuna y Froilan kecans. 
La audiencia pennitio a la CNV recibo di-netamente coos adicionales de contadores pubhcos 
aunados, ermanres reg 	iks, directores. dignatarios de enlisorer, registrados, ah gerbos ChpOCl*IiSt*S 
en el menado de valores Todo Jo acontecido en la audiencia flw levantado en acta y el textO de la nusnia 
pueau en la página web de la CNV pare el aççcsn dri piihliio po goncrel 
Concluida la audiencia, la CNV ae evuei nncamrnic' a la ,-itvui6ri del texto de su propileata cortihuntada 
jiS 	iI tar,tua Tt'O5 1l fileullado fue u vsiottta drtit*s 9nwo 	 y las 
a tv. 	Jsindtdliticte a la lMreciOta de Arl LAL Licificiviftia A",1 t'iae V i 
ala lit itv,rilrbii dd li-.ti-n final, 	iañnsri ad i,uaetsp.b (fti la asistencia icnica del 
arp-ti,naidlos eaflrno dç la CNV, el t icenciado tiy»ian Deendo' phlien awv'usssto 
Al » adoptei al aouuaft' trufiroiO,a AdWA~fm S lea 	k,sliiful.' p puestas y 	disvoaa al 
del t)ecistri 1 ey 1 de i!) no fue nsoai-ia la relebra<ión de tIna Pi'v5 CeinmOrA PubliON 
FA Aettdta 12002 adsptado. además de su preniulgaeuSn en Garete (Jbcit. ea ribjetó de UIt tstje e 
itUpaSsófl ta*eial pare su distnbucuSn enot risas. sqtsrs regulados, i*mwp*sflts de p~o de 
Ohasaba public» y sidueticis y  publico en general comó un tapone de la CV e Jri dtfonón eqiial de In 
ituevá ttorróstiva Se tteJiarÁn attwrpkn tnllarwa eata la 	iaeión del erinterodo del aeuefdo 
Cetett-slrear y a vedMra a dctacu, del 	 adoptado 
1 Inirodiace, para los p piartos del auerak', el .signiflcatto de Los tatreiaos catie de s,-orffprtpmw, arta 
ale mpmwmtw%5n. ciatados firianeteme audlla&n., esfldtts hnnacieros Inteflhuba CaueIOS fínucwm 
oonatw4os, estados fleanrieros combinados la la .*pleaoidri sobre la OYLO1I de rIpiIrrtaen le 
esiablue con cleritial que 1* ex~m y contenido de Ja cante de 	.tttacuSri no rolrvi. mi Irnuini la 
reaponeabsbdad CIVIl P11$J ful adtnmhsuallviu del ttirdvtLiq del fiel cunipkrnieinci de las non~ de audinria 
ilidu[SiWtSi 
2 huroduce la olultgatonÑ,4 de una dovlwucion lulada 	i'gade ante nceano publico neada 
conuntantmste prar el Ptsidente, Tesorero, Gsi-eiitc Oensral y el director financiero o el OO1I!reIO( ita la 
peisnnri n'usbade o alaeha a reF,orte en la que ciueiiican a le CNV y al públiwo en cmeaLa aspectos 
tx'tlueMos que incluyen la eertticacton de que los C&WU« flwcierm no ontolarlen ,luíotTnaelertas o 
de*tletcuoswe tdaas sobre )rnebns de Impori4nc,a, iu omiten mfurrnac-iótu sobre hectots de tmpotlaneui que 
deban w' dwtilgados @h 'siesud del i)ecreui Ley 1 de l 9A y~. reglamentos o que deban seedtvudgados 
pare que les declaraciones hechas co ducho irifortos no Seuo readenctoaa-s o engslnxas a las liii de In 
cutunatencIse en las que tijemn hechas 
personas certifican que son respunsabl* del teblecirnuenco y msntrolmannro de controles InternoS 
en La eniuiusa, que han diseñado los Inuanumos de control intentio que gamnricen pie toda la 
información de imponencia aohtit la sociedad y s's sud,aud,srma consoli4qtLas, sean hechas de Su 
ePnocuiiicolo y que han CValuado la efectividad de las coribulca Internos de la sociedad dentro da los 90 
din previos a la cantón de- tos ceatadon nancuerun 
Aeuei10 No 7-O 	 3 
3 PÁi n*ttrlk de ÓflMUdcP y homivnetdad 	ires, YOR CSWCW financiero nffiJe de 1~ lss 
socic4,1es que ~-Wldm debn i gudivAdw pe un 9010 edtr i,uW,u autonz1u o firma da 
xiontadotu públicos autonsaiki 
4 ln e*Íto Ik las siit 	nelaa, todas las eroiias mgimmdas o sujetas s reporte asie la CNV 
domo nitorpiqr tinbra sui; relacione con partt 	laiih4as, in 	ndinteniente que hayan iisu10 o 
no ~ iones etin att*l las 
3 LM f3sns weem anuales de las r*rsonas segisridas o suetsi a tporte debenn incluir una 
opinión exprods por el Contador pihlit'n 	rt*do tn- 	djente que lkWi A C*O la 	itcrts de los 
mismo ln caso de que la cinro conna Mlvedts, el auditor dek-ii explicar el efeetrs de clihas 
vedadas e&i calaet8ñ al uahajo de aud.itona efectuado 
Los emadm fioaeeiets #Puakls da lají perunss que soireitan pc'i prsrnara la expedición da una licencia es 
SU fvoi- o su tegts(eO coPio enusores no podiwr wr xmn~ de pmmnes a4va o dieta nieoes que 
se abstenga de cenitn c4rntrn K>bft los mismos, ni de aovedodas que a juicio de la CNV aeren la 
f1tOnbilidad de drdwia estados finuneierns 
Con c1acion a la mdepeiidençra del vciiiradol publico flutúnmd§ el An*edo 72002 ecoa un limado 
da situaciones en las que no se considerar* tridependsenrc al o odor publico futóeisado o A la frnia de 
ennmdmea pib1uoÓs autoridos t)ida halado se ha peperadu en 	datisiA cOn 10 di9puinto por ci 
Código de UlscR Profesional de los Cermadotes PuMicos aPMhW0 rniid'rrnte l)atTeo 26 del 17 de mayo 
de 1984 
7 Coitstrtuye obhgscnSn de la peisriria rgistrada u sujeta a ror1c rnfornisr sobre cambios en la 
desigsacuin del conadot público autorizado que revios su FIados F,nancerM ,nitritios, o del contados 
publico autenzado o finita de 	adores publicos siriunzactos que funjan ono sus auditorea estemos. 
sil como lo; motivo; de dichos cmbios FI informa a ser presentado a la Comisión dt-beré venir frrmdo 
mix e contador o lualsior calcino que catA siendo reemplasedu en setiala de amplarAnn o este pueda 
producir tina comunicación separada al respecto de las causa; de su rceniphto 
Las empresas registesdas o sujetas ti reporte debern ~rxmr con sus auditosea eaos la maci4n 
obligatona cada 3 altos de su equipo de atxhtom, incluyendo gasentes y suelos 
La fliosotia detras de este at lo ea sencilla Hacer prevalecer el principio de la CUMIJItIA tiohie la 
fonsin, ermir lis mejoren condiciones posibles para generar la confianso necesana en el publico 
inversionista de que; los estados fo*nçtnor. de los emisores 3i de las personas sueuss a Fepone no 
cotiticoen informaciones o declaraciones tlsas sobre hechos de unllortancIa. no omiten informacuon sobra 
hechos de importancia que deban ser divulgados ch vostad del Decreto Ley 1 de 1999y sus relanienios, 
o que deban set divulgados para que las dedametorusa hrchM Cii dicho infuense no sean tftdemios&s o 
A la 4r9 de las ci ruosrancias en lu que fuaroji tisIii 
En el evo-lo que la iutómwtw Fiumonusa s'nnicoge falsedades u cnstt nn*sdp ge  briscO ftil lAr la 
de Mt~tbdw£N al pein,nr estabecei euat elandad las persoess 
~ñimmtivtff-~ mm la CNV por al usest*rrhmietiro de las ohkhcieaes e*prv*mrSlic ietSlarbrs mi 
el f3eeiecu Ley 1 de lQy má tasnentos, todwdo cqp~tc el peitie Acucado '73Ilo2 
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REPÚBLICA DE PANAMÁ 
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
ACUERDO No. 7-2002 
De 14 de otnibre 4.2003 
Por el cual se modifica el 
Acuerdo No 8.2000 de 22 de mayo de 2)0CI, 
rnedmasc el cual se adoptan las normas aplicables 
a la forma y contenido de los Estados Financieros 
y demás información financiera que deban 
pautar penodicamente a la Comisión 
las personas registradas o sujetas a reporte 
según el Decreto Ley 1 de 1999 
La Comision Nacional de Valores, 
en uso de sus facultades legales, y 
CONSIDEL4MJO 
Que segun lo disponen los ArtIculas 34 y  46 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, las Casas 
de Valores y los Asesores de Inversión presentarán a la Comisión sus estados financieros, 
auditados e intennos, así como los informes que ésta requiera con el objeto de lisealizar que las 
casas de valores y sus corredores de valores cumplan con sus disposiciones y reglamentos, en la 
forma y con la periodicidad que preacnba la Comisión, 
Que conforme lo establece el ArtIculo 67 del Decreto ley 1 de 8 de Julio de 1999, las 
Organizaciones Auton-eguladas presentarán a la Comisión sus estados financieros auditados e 
interinos, así como los informes que ¿ata requiera con el objeto de fiscalizar que las 
orgaiusaciones autorteguladas y sus miembros cumplan con sus disposiciones y reglamentos, en 
la forma y con la periodicidad que pi-escriba la Comisión, 
Que según el Artículo, 71 del Dectetu Lay 1 de 8 de julio de 1999, :105  emies Cuyos valores 
estén registrados en la Comisión debtrán prtseütar iMbrrrvet arivalin e interitios con el rontamdo 
y periodicidad que ésta preacriba, 
Que de conformidad con los artículos 124 y 12$ dei Dto 1y 1 de 1999. lag aocicdndOá de 
inveistón registradas  debeTIn nombrar un auditor cterno indcperudienlc, aid como llevar sus 
libros y registros en la fauna que prcscnhs la COM15440 mediante Acudtt. 
Que de cnnlbrmidsd con lo establecido en el numeral 5 del Articulo- 8 del Decreto Ley 1 de 8 de 
julio de 1999 la Comusuon Nacional de Valmvs tiene entre sus ainbuetonea la de p -cseribtr la 
forma y el contenido de los estados íbiarx;ieros y donAs información financiera de persones 
registradas en 13 Comisión, así como la dv eair que contadores publicos antnsirnskri e 
independientes examinen loi estados financieros y derruís uilbrmacidn financiera de personas 
registradas en la Comisión y rindan informes sobre los murrios, 
Que al tenor del numeral 5 del referido artículo 8 del Decreto Ley 1 de 1999, la Comtsión podnt 
establr normas para asegurar la independencia de los crortadotes puhÍuctss autontados que 
exanimen los estados financieros de las personas tegisti*daa en la Comisrori, así corno normas de 
auditoria y con relación a la forma y contenido de los informes preparados por dichos c-onuidrnes 
publicos, 
Que en cJei-cicio de dicha atribución, la Comisión Nacional de Valores adoptó los Acuerdos No 
2-2000 de 28 de febrero de 2000 y No 8-2000 de 22 de mayo de 2000, que fue modificado por el 
Acuerdo No 10-2001 de 
7 
 de agosto de 2001, el ultime de los ctiaks estableció reglas místwas 
a la forma y cotiterado de las fisnudos Pinancieros de personas sujetas a reporte ante la Comiswn 
Nacional de Valores de conformidad con el Decreto Ley 1 de 1999, 
Que en sesiones de trabajo de- esta Cornsi, se ha puesto de iromilasto la necesidad y 
conventencia de introducir mixbficacionos al Acuerdo No 8-2000 de 22 de mayo de 2000, a fin 
de adicionar cicttaS obligaciones y requerimentns a cargo de las poamias registradas o sujetas a 
reporte y que esta entidad reguladore considere son favorables a los propósitos de que dichos 
reportes presenten efectivamente la situación finaricicta de dichas personas registradas o sujetas u' 
reporte, 
euerdo No 7-2002 
Que este Aeuenlo ha sido sometido al proceso de consulta pública, incluyendo la celebración de 
una aitdtensaa pública, a que hace rtirencia el Título XV del L)ccreto Ley 1 de 8 de julio de 
1999, telatio al Provedimicnto Adznmistratwo pani la Adopción de Acuerdos, según consta cii ci 
epehcntc de acceso publico que reposa en las oficinas de la Comisión 
Que de conformidad con el numeral 12 del Articulo 8 del Decreto Ley 1 de 1999, es ati-iP*ieión 
de la Comisión la reforma y revocatona de Acuerdos dictados por ella, 
ACUERDA: 
Aflfrülo Primero_El aiteulo 1 del Acuerdo No 8.200 quedaró así 
Artículo 1 (Careter Supletorio) 	Las normas del presente Acuerdo se 
aplicaran de mantr supletona a lo dispuesto en el Aeuortto No 2-000 de 2 
de febrero de 2000, mediante el cuál se establece que los Estados Financ'ieros 
y dema mf rnsacifn financiem que presenten las personas registradas o 
sujetas a rcpcete ante la Comisión deberdn estar preparados de confonaidad 
con 
a) Las Normas internacionales de Contabilidad (hemalioaa1 Avcounwig 
Sondurds, en ing)ita) emitidas por la Junta de Normas Internacionales de 
Contabilidad (fnreriiarw,& Accrnwig $andards floar<I en mgk) o la 
denominación que en el futuro tengan las nomas cables que emita este 
otaniseo internacional y que se encuentran vigentes 
b) Los Principios de Contibihdad Generalmente Aceptados en los Estados 
Unidos de Amtnea (General  Acceprad Áccowurng Principlétv :n Iie 
LIrnlcd Sutes of Amenca), emitidos por la Junta de Normas de 
Contabilidad Financiera (Fluwtc:ezl Accoirn:lag SÍarz!w'ds Bono-d) o la 
denominación que en el futuro tengan las normas contables que omisa esto 
organismo y que se encuentren vigentes" 
r1cuio SsuuiEq Elarilculo2delAcuudoNo 8-2000 quedara así 
"Artículo 2 (Deflnklones): 	Pax los pi-opóiitos del presente Acucrdn, a 
los tónninos quep4rcc-cri a continuación, se le& aíriburó el significado 
siguiente 
a Carta d Comprnrnio 	Es la twta gua fiwmaii7a, documenta y 
oanfirna la acción del Suditor u fiITDii da iutditotea de su 
nomlmsiniento, aceptación, cibtctivn y alcance de ta auditona y se 
cstablooen ls nespensab;hdades del áuditOt o firma de isJit0te* para con 
el oliente, al como la forma del dictamen 
h 	tarta 4P Represehtacl6ii 	s ci nboeinnenio que los reprset1santes de la 
administración -de la entidad auditada, entregan el auditór o firma de 
midfl-ores independientes. responsabilizándose por la prescntnctún 
razonable dc Js esnnjcn flnuuricicroa, tic acucnjt, a las norinis de 
contabilidad aplicables y reie"sntes para el informe de que se, trate La 
existencia y ciiemdo de la Carta de Repre..wntacoón no mlva, tu limita la 
responsabilidad civil, penal o admmistnina dci auditor del ficl 
cwnpltmtorito de las normas de auditoria apliabhts 
e Estados Filigüelúrgs Auditados: Se consideran Fatedcxs Ftnoneiero 
Auditaslos aquellos preparados pir la ihdúiinntmcion, objeto del examen 
da un Contador Público Autorizado radepcndicate sobre les libros y de~ 
rtgitu5 de eoniabtiidad de acuerdo con las Aoristos de auditoria 
aplibles 
d Estados F1ianclerors lntttinos 	Se eoistderar Ealadcs Fuianciteos 
ITisaririos aquellos prepartidos por la amitistración, y revisados por un 
Cantador Publico Autortado para un penodo contable menor de un aílo 
tales COMO mensuales, trimestrales o semest!aÍes, bosados en los principios 
de contabilidad wiIizidns en los estados finarcieros atutitadcu del afio 
antenor 
e Estadas FInancieros Consolidados: Son los estadas financieros de una 
coiiipafiiamarna y sus subsidiarias corno si el grupo de en presas fuera, en 
esencia, itas sola entidad eontb]e 
f FaIida Finanebrimi combhadoa; Son los Estados Financiems de 
vanas 	prosas rtlácionado,4 que tienen UTi COntPd eoniun o donde un 
tnipo de csnprcas estAn bajo una ádminis~ón comun" 
 	11 Articulo 1 de¡ Acuerdo No *-2OOt quedará asI 
Ardcula 3 (Urdaradón Jur&da) 	Laa persona registradas o sujetas a 
repotie deberan presentar a la Cnmtat6n Naecnal de Valores, Junto con sus 
estados financtrns anuales auditados uoa declaración junida, otorgada ante 
Notario Público, la cual deber estar lirma4r oongiintotnmte por el lretdentc. 
Tcrern. Gctnte (ent*l y ci director financiero o al contralor de la peisona 
registrada o sujeta ii rvprnta, aefflticando 
a 	Que cada uno de los firmantes ha revisado el Eiaiin Finaicicro 
Anual canospondiente, 
b 	Que a su juicio, los Estados Fmancieroa no contienen 
infprrnaiions i dedUmion,08 falsas aohre hechos de 
Irnporlancia, ni omiten inf~tación sobre hechos de Importancia 
que deban ser divulgados en vutucl del Decreto Ley t de 199 y 
IOS rjilatneritog. ti que deban set divulgados para que bis 
declaraciones hechas en dicho infbrme no sean tendenciosas o 
engañosas a la 1w de los circunstancias en las que fueron hechas 
c 	Que a su juicio los Estados Financirios Awatc y eualquiei otra 
nfnrrnaçiÑ f'nancicni incluida en los mismos, representan 
rawnableruentc en tridos sus aspectos la condición tii'ancic'a y 
lo,  msultados de las npeticmties de la persona registrada o sujeffl 
a 	porte, *a el periodo eomrondrntc 
ti 	Que ltj  firmantes 
d 1 	Son 	onsablea del ostabkcimrenm y manternmienm de 
controle miemos en la empresa, 
flan disila4o kn* mersuusnuts de enoimt inttnna, quit 
u°c ruda la infomiecifin ie lmm.wtAhoira sobre la 
ptimá tejitktmfm ti 	 a tepu+a y  sus aiI1ss,4UWIas 
tbP5ul,drtait. scan hechas de Su 
peitlsitnefita 
 
durante el satietlo en al qun los psFIe 
hari StiIO peparluslos 
4a 	evalOtidO la aire tivgad 4n Ino ~tffiW,& 	del 
CTIusI* denun de los novenas (0) dias previas a la eIiidn 
tic los ÉktAdos Financieros 
d 4 
	
	kW presentado en los Estados Fmanciams sus 
cotniusiones sobre la CF0Cs*WÍad 40 las co troles internos 
con base en las eral camas ettortiadsa * esa fecha 
e 	Que cada uno firmantes ha revelaste a los iiudittirns do la persona 
rttstráda o sucta a repone y al minad de audirotls (o a qtmen 
eusnpla fmcto~ equivalentes) lo siguiente 
a 1 	l'odaa las d 	ancashignificatlwn que surjan en vi rn*rtx 
del dtsrlo y opetaclon de icis cunnnks miemos, que 
puedan aictsr negativanscinle la aspaesded de 1* persona 
rejistrada o sujeta a reporte pari rcgisrs.r, procesar y 
reportar mtoiiome4en financicTi, e indicado a los auditores 
cuatqiuer debilidad catasetue en los controles internos 
o 	ttlquier fraude, de importancia o no, que ir mhurrc a la 
admninuuwsción u nisus e pIcadas que ejes-san ml MI
m  s,f canvo en la eja mono de Itas controles ¡niernos de la 
persona registrada sujeta a repode 
f 	Que cada une de Iris flmiames ha terciado a las auditores 
eZtri5 la t-*cstenema o no da cambios ispificativos en los 
controles internos de la persono registrada u sujeta a reporte, u 
cualesquiera otros factores que puedan afectar en fuma 
importante tales controlas con postiinondad a la fecha de su 
evaluación. incluyendo la fnmtulaciOn tic anc.00ss correctivas 
tU 
Aa*jflG No 7202 
Con rtkpvcto a deficnYncias u debily&des de imjfanaa dcnnu de 
la empeas" 
Ea el eiso de las personss regiuwas ante Mta (mitón, la deetaración jurada a que hace 
rcfeerrcia este ittleulu debcil Formar p.tc del loTonne de Aetualir.actón Anual 
A~19 Citarloj El artIculo 4 dei Acuenio No N-2000 quedará asi 
—Articulo 4 (intervención de un CPA)- 	Los Estados Financien anuaks 
de las peronas regiAtmdos o sujetas * rportc debrrn ser audtados por 
Contador Público Autortzado independiente Los Eatados Fmnciero 
inuennos deben set tevisadas por tia Contador Público Autonzado, a quin no 
e 	quenra tener la condición de Independiente" 
fluIo OUV»U 	El articuln Ç  del Acuetdn No 82O Qur~ aM 
"ArfIeuln 5 (ntenld) Un ~Ato aonpleto de Estadris hoanucros incluye 
los StUtttitcs OOn1Ot1rotCS 
a) Blanct de Situación General, 
b) EMA40 de Resultados, 
e) 
	
	1 lo litado que muestre (i) todos los cambios habidos en el prnmrrio 
neto, o bien, (ir) les rambíoq en el patrtrnoaio neto distintos de los 
prmc~tcs de las npenciones de aportación y reembolso de cepilsJ as¡ 
como de la distnbucrnn de dividendos a los pmplelarrns. 
d) IsIadi, de llujns de Efectivo, 
e) Polftrcas Contables utilizadas y dentas aulas explicativas, 
9 	Cndu fúrmo aplicables los anexos de consolidación Tnda sociedad 
que presente Estados Fmanc!ieros Consolidados a la Corrnsu'rn Nacional 
de Valores, drhrrá presentar los anexos de eonslidscróo pertinentes 
incluyendo la hoja de tnbijo en que rntiestre la fbrms de consolidación 
dr, cada tina de las compañías incluidas en dicho Estado 
Los Fststins Fu acreros que ts prsuntrs presenten a la CÓflt4ófl Nanl da 
Valorca deberan reflejar las Cuentas y partidas que resulten relevantes para que 
lo 'aarsoinakM yto tenadAr nigisttwns auelan uers liria ithia Clara de bt 
situguióny 	iOClwS$ de la pasona MOSUMÉ O sujla a 
A tal cleato en los Ealados 	eros o ea 	Anscos se 	 hiista 
tia ?*CbÇ, Iris h.hos intrs. y i.nlo rr*1ran otnttitte partidts que 
5iO msignieote$ 
A~StXIV. 	El artIculo 6 del Acuerdo No OÜO qiiudar al 
Arltsdn 6 (144tm)t 	1-as notas a las EstAdos Fuiaeiros son las 
Citrsilf *Q~48 	osarsaa y enes*ka para aclarar o ttoditar ci alrtis y 
0, los Vrurieieos y dihgo r&nrie 4 ¡ti sitrtente 
* tnf'ormsctón mbciorwl para la tneior comprensurt del Balance (srol 
h Infoirnaeton adicional pani la mejor euwtpwnstóo del F.srado dr 
Restiltados 
c lniinnacrÓn sdrciorsat que se refiema las contingencias, los CFt5pr0tflt5O5 Y 
los eventos posteriores * la tbet* de los Lstados íinarrciens 
illilleo0o 5 	El articulo 7 del Muerdo No 84000 quedara asi 
TM4r-lirpla 7 (Canstdldarlón Haawptnaldnd Hncer 	Todas las 
uas registradas o sujetas a iqiorte dhcn consolidar sus subsidiarias 
tlrn lo estnbleeido en las Normas lntiat nnsk'ç de Contabijsdad (NI() o 
los PEuneiptos de Contabilidad tIrnetslmente Aucptados en los Estados Llni&t 
de AIn*fle* (USGAA?) 
Los Estados Fuwicretus anuales de tait*i lrrt smitdadesi qoa consoliden 
*2cbcrúii 5T 	 por un 1010 eMltadOt' puhreo autorindo o litina da 
conladtwes publicas autorizados 
Mediante rokcsftid motivada. la Commsi6ii pedro exceptuar de la obligaciOn 
antes inchemía a la peraona registrada o stgcta a reporte, debiendo tanto la 
pcticuón eossui la correspondiente Resolución de la Comisión frinnar parte 
Ñ 
tntcaiue de Im Estado Fnae,ers anuales de 111 peranna regotrada u Sujem 
a repotte y divulgada 	junYiene con e! Infbrrne de AOtOahMc.ófl Anual0 
en el eano de emisores tcistsad^ aegün lo disptiC el Acuerdo No l2000 
de 11 de octubre de 2000 Esla c ostancis debese tambin reftejate ootno 
Una nOUS en les estados fituivicirm para el periodo ctepcndiente 
Par4rafo Trausitonu 	Lo dispuesto en el párrafo segundo de cite artículo, 
no icra iplic.blC a los Estados Finincielos cotrespondientes a ejercicios 
fistalci tesrunados durante e! alto 200 
	
Ar*kssto Qcavo 	El artículo R del Aettetdo No $-2000 quedara aui 
Art1cu1b 	 *n*s 	Tqaç lOS personOS rcratradisa o sujetas 
a reporte ante la Cornision Nacional de Valores, deben informar sobre sus 
relaciones cOn penes tt4anadas, 4ndc~tent&nente que hayan rMizátio o 
no Mmsacciones con aqueias En ci caso de que se hubieren dado 
transacenunes con partes tonadas, 1 pci-soria registrada o aiijcta reporte a 
Ii Comiuiun Nacional de Valores debe revelar  o informar le neturalCra de su 
relación, iSi cOnlu también el tipo y elementos de tales tsosaceiottes, 
necesarios para ci entendimiento mtet& de loa estados dnancieisis todo ello 
dentro de] niseo de las disposiciones contenidas en las Normas 
tniernac*nnales de Contabilidad (MC) o en los Principios de Couiehihdad 
Generalmente Aceptados en los Estados tinidos de Arcrica (US-GAAP), 
çewi el caso' 
rrku]e Neeno 	El articulo 9 del Acuerdo No 11-2000 queda. así 
Artfru1n 9 Opl&6n) Los Estados Financicius miusles de las 
regi,;t,Mks O SUjctlS a reporte debern meliur una opinión expresada pot ci 
Contador POblico Auionwko independiente que llevó a cabo la ai.dutona de 
los mismos, o en su defecto, una uidicaciern de l&s ratones por las cuales se 
emitió una opnuión advers, o hubo una abstrneori de oprnlñn En caso do que 
la opinión onntena salvadadesy, el auditor deber* cpltcat ci efecto de dichas 
salvedades con relación A1 trabajo de auditorIa efetnado 
VA ruialurers de 14t ~ 041,ffw~, la •Cmtoón 	i* rr-itetit l 
bicifon dé ,nFtans cpceialcs eno kp pgyrodivldkád y n'ti'°do que fiOr 
escrito te ie enitiuYiltue 5 la 	r*aón !a*to%d5 o iii1km a 
Los Litados Financieros anuales de las rsan que 15P!letoth X* pfltrtet5 se 
la oxpedicido de inn 1 croe,a en su fnr 0 sij ,nflistm corno emisores ante lii 
Ctatusióri Nacional de Valores, no podoan ser ompa(íados de WXtLtoticl 
5 ~1  o ditamtnes que se abstengan de enuni optinón sobre los inisnios, ni 
de salvedades cuyo trtaeto no pnad* -ses rictrrrmrnaLb por el auditor" 
jOJUm 	LI artHi&in IP del ACUeMi No -l?00 quedará ASÍ 
rtícoto III (Conto'nktn de la Opkslón): 	La opinión qa esefl los 
Auditores independientes sobre  los tstatk,s Ibsancicrizi de las personas 
o cajetes reporte debetá inelvu lo srgwente 
a) La fecha de la e9nnwo la cual debe coincidir con la flui de la 
del auduo 
b) 1-a detiominación de los catados flasnerenra objeto dci dietamsn 
e) 	Iti periodo de COfltebilid*d OhiCto del duininen 
J) Que el ranmen se llevó a cabo de aciartdo con tas nenrtss de auditoria 
apücsblcs 
e) 	El dictamen propiamente dicho 
1) Que los Estados Futaisrieros se con(tveionaton do acuerdo con las 
noreco retsinotidas y adoptadas en el Artloik Prunero del .Aeuerrki 2-
2000 del 211 de febrero de 2000 
) 	Nombre, finos y número de licencia del Crrntedoi- Publico Adtrmz**ri 
independiente responsable en caso de petsons natural, si sC aplica" 
Ajilepio Uultimrr El ariteubi II del 5cucnk No 82000 quedara sal 
"Articulo 11 (independencIa del (PA} La independencia  es un requisito 
iflfiipentSbiC paro que un Contdru Público Autorizado pueda exp~ Dura 
opuiidri sobre los Estados Financieros requeridos a las persones itisbadas o 
	
Ark»roj> t* 7 M. 	 5 
WUICIU a rcp 	(t lu Coffligrun Ñioo& de Valorea ei adict8n al tnto 
ump1unienio del Cdio de Etwl Ptfsronsl de log Contadoret Públteos 
aphado niediarite )cçreto 26 del 1 7 de mayo de 1984 
Para k* efectos de tu prnntae,n de los Eata4oa Financieros aquí reqUertdos 
no St contdetr indqxmdiente al Contador Publica Autonzado o a la firma 
de Contadores Pubiwos Autorizados, sus Socios o Ejecutivos que duTarite los 
perkcos Objeto del diCtann hayan sido de la persona que sudimn 
a Ccasm 
b 	Audttor interno 
e 
d 	Director o 
C 1juiivo, Socio, u Imp1eado aitntnisltatwn 
f 	Promotor, oorredor, agente distribuidor o agente (ducano de u5 
valores 
C4nyu9e y puientes del pnrnt grado de afirndad y cnnUguinidad 
de kis directores, di *tanos o aecioniss de la persona JL$ 
uctufiean cuando se trate de pm.  
h ennstilioj  
i 	Tetiga o esté corpmaetido a adquirir, dircçta o indirectumente, 
slgin intens finantitro itnptwtantc en dicha riripms.4 
j 	Tenga una pareeip.eión económica en la empresa, o con algunos de 
sus ejecutivos, directores o pnncipslcs accionistas, en la medida 
que tal pam'tieipacin sea importante en relación Con SU p5trtflioflLO O 
el capital de su firma 
k Tenga atgun prt'stwnn de la empresa o de cualquier ejecnlwo, 
o sectomstaa principales de la empresa Se execpt1un tos 
pisrarnos obtitiidos e mstitUcLOileS fruineter bajo 
peedinuentos, trni,nos y requerimientos normales, siempre y 
cuando, se otorguen bajo alguna de las siguientes condiciones 
1 	Ptamos obtenidos por ci Contador Publico Autor'tzario o su 
ftrmna que no son u portantes en relación con su capital 
2 	PMstsmmos c*n gafarirla htptoaaria 
Otttr5 	tMnu 	 pos un tnimWti & La rímw 01 
tAatirli riNioo Autórizado 5l'* de otra MOM trei5111 510 
1 14 	 que s'ubiin kis nitsidis 
frmeri* baje esarnen s q0bM los cuales OE le pttir que ezprcac 
Wta Opouón, t;! ouhtador rumm Aut4twAfk4 o 
1 	sos, haya std o ttsg* tt*toa verbahia ti G40171IM eflC*i1ilidos a 
ser primÓtor. owmdos, agente fidu wio director ti ejecutivo O 
cualqistes o idretdii que 	$a a W. un urictoitano 
o km empleado de la empresa, 
2 	na, haya sido o tanu nitius vffob^leii o 	 a 
su fldui;omuntl da ewltqwer tidommo.qo, ejwut« o 
aduimtrador de cualqrner bayoneta o queestilin. as tel 
cinomiso, herencia o tw4slón time un mntart firianciero 
upo'tantc dmxto o uidsrvto en le empresa, o de cualquier 
iicieomiso de jubitacinnes, 	ti plan dP psrtsetp*r;tón 
de ulir1ades de la crnprrsa 
ni Si ci Cenador público autortzadn es cónyge, pinante dentro del 
ter= grado de eoussni»nidad, y dcntm dl segado ¿nulo de 
anidad, del preptclano o socio principal di. la ampreu o de algiin 
dtreetor, anrnIsIr&ir o empleado del cltntu. que ti.ig 
ultizvN"0100 impnte en la ~Inbbtlarj6n o en IRS ewiflrts de 
dicho chonte 
n 	Si recibe en cualquier ereunstincia o motivo, p vípaciOn dirtct 
sobre los resultados del trahao que he, 	eneontendó. o de la 
sptcsa que contrato sus so!'victos pmftartioalea y exprese su 
opinión sobre los estados ónaitcters en cireunMancuti 00 1*t Ct5lC5 
sus hormnranos dependan del d*itti de eüa1qioer ti.naacción otin 
Ciscepción de los csos que se reiaetonen COti mn1pue;to o 
en que la* decisiones dependen de las autoridades y no dci 
('oteador NMkv0 Auronmado 
Acuerdo No 7-2002 
Para detcrmmai si un Contador Público Autonzado es o no independiente, la 
Comrtion Nacional de Valores podas establecer etilenos y solicitar la 
doeutnentación probatoria que estime necesaria " 
Articulo DuodeelmoEl "culo 12 de¡ Acuerdo No 8-2000 quedará as¡ 
"Artículo 12 (Periodicidad en la presentación de los Estados Financieros): 
Todas las personas registradas o sujetas a reporte ante la Comisión Nacional 
de Valores, deberán presentar sus corrc.spondicntes Estados Financieros con la 
s;gwente periodicidad 
a Trimestralmente Dentro de los dos (2) meses siguientes al cierre del 
trimestre correspondiente, incluyóndosc en todo caso el catado financiero 
intenno del cuarto trimestre 
b Anualmente: Dentro de los tres (3) meses siguientes al cierre del periodo 
fiscal correspondiente 
e Periodos especiales: Los que establezca le Comisión Nacional de Valores 
previo requennuento en casos especificos 
Si la persona registrada o sujeta a reporte ante la Comisión es, a su vea, 
subsidiaria directa o indirecta de otra sociedad, quedará obligada a presentar 
los Estados Financieros de dicha sociedad bajo la cual consolida, 
conjuntamente con los prupios 
Cuando los estados financieros de una persona registrada o sujeta a reporte 
presentados en la Comisión Nacional de Valores sean preparados por un 
Contador Público Autorizado fuera de la República de Panamá deberá 
acompaliar documentos de la autoridad oficial pertinente del país donde opera 
la persona registrada o sujeta a reporte, haciendo constar la idoneidad del 
Contador Publico Autorizado 
En el catO & AU We reftere el párrafo anterior, la Comisión Nacional de Valores 
podrá recibir dichos estados financieros en el idioma del país de origen de la 
persona registrada o sujeta a reporte para los propósitos de que los emisores 
extranjeros puedan cumplir con los plazos dentro de los cuales deben presentar 
sus estada financieros anuales e interinos a la Comisión Nacional de Valores, 
pero quedarán en todo ensn obligados a pr 	tir una trátltic0,16n al Esp&Iol de 
dichos cttads financicros piepatados por un tradüetor pubitro autorizado 
dentro de los titinta (30) días siguientes a le presentación de dichos cstads 
fuisnc.1cms1' 
føno Txttti 	bI articulo 13 del Acuerno No 8-2000 queslant esi 
13 (PublIcIdad) Iti catado financiero de un emisor registrado 
fistina parte integral de su tnkame de Actualización y queda sujeto a sus 
reglas% penodicidad y (omisa de divuigacion de conformidad con It, ieialadc 
en al Acuerdo No 111-2000 de II de octubre de 2000 
Los Fsiados Financieros de las deitiós personas sujetas a reporte estarán 
disponibles o accesibles al público en general en su domicilio principal" 
Artiruitr dmn Csmrtec El afficulo 14 del Acuerdo No 82000 quedara sal 
"Artículo 14 (Horno 	lIlit). Cuslquset tate íttist6rt adunrmal presentada o 
solicitada con relación a los Ett*das Financieros debe ser sometida a los 
mismos flLftsitOs que la información original" 
Articulo L)Mitw Quinta 	El articulo 15 del Acuerdo No 82000 quedara as¡ 
"Articulo 15 (Denominación); Todas los importes presentados en los 
Estados Financieros sujetos al presente Acuerdo deberán ser expresados en 
flalboas o t)Mares Cuando exista conversion de impone de otras monedas a 
Balboas o Dólares, se bscrvarán las disposiciones pertinentes en las Normas 
internacionales do Contabilidad (NIC) o en los Principios de Cntebilidad 
Generalmente Aceptados en los Estados Unidos de América (USCAAP) 
según sea el caso" 
iierdO No 7IO? 	 ji 
Ár'tlaula DhitoSe*to. 	Adiinar un atcuJo lIS al Awda Na *4óI, con el siguiente 
"Articulo D (Cambie de auuitnri* a ntMon). Le p1eone tegisuada 
o suata a reportP debas eoiest pos esento e Ir, (oniatón, cualquier 
eniobio en Is dminaciórt deft Contáció1 publico #~rizado que revlw sus 
Estados Financieros. intmrtoi o del ççints,dor PM~ eutonrlo o firma de 
contadores públicos aut rizados que fuman corno auditores catarnos de te 
persona registrada o sujeta a represe, dentro de les quince (15)41*5 ltwidario 
e 1* ft en que se haya itsuito el cambio de contador o de 
auditor externo 
tn cualquier çvCiflc de csatión de las ie1-iones antes descritas, la 	one 
regtsrrnde o snjeta a reporte debei* 
a) Indtcat si ci contador o al auditor cataron rnniwrró, declinó continuar 
como ini, fue llmpmldtl 0 captic*t la causa pare le tm!nseión de le 
relaunu y la fecha de tal evento 
b) Indicar si el mtonrie preparado por el *udit»t externo para cualquiera de 
fin i1ttrnos dos ados contenla una opinión adversa o estaba sin opinión o 
fue de alguna forma modificado en su enfoque de auditoria, en su 
veracidad o en los principios contables, en cuyo caso debetil describir la 
naturalcia de dicha opinión adversa, la falta de opinión, la modificación o 
iii calificación 
c) Indicar si la decisión de cambiar de contador o auditor externo fue 
recomendada por le Junta Directiva 
d) Indicar si la decisión de cambiar de contador o auditor esterno fue 
aprobada por lel Junta Directiva 
e) Indicar Si durante los dos últimos penodos fiscales o cua)quict Otto 
periodo mtenno subsiguiente que hubiese precedido a la renuncia, reitre o 
despido, 	hubo desacuerdos con el contadot o auditor externo por 
cualquier asunto relacionado con principios o prácticas contables,  
revelaciones en los estados financieros o en el enfoque para desarrollar los 
procedimientos de auditoria, desacuerdos óstos que de no haber sido 
resueltos a satisfacción por el contador anterior hubiesen podido ocasionar 
que hubiese benIto referencia a les hechos retecionedos a esta informe 
f) Terobnn, 
l:.ba dicho desacuerdo, 
-2 ífidiq0e si el C.DwWté do Auditoria o uno similar de la Juera 
o la Junta )ireet,ve, discutieron diciti, asunto en cada 
tito de ii* cases smpdos que ocasionaron ci íJeüuCró0 con el 
cnnsadorj 
3 fodique si te poisone ha autaneado al comedor anterior e 
responder todas l*s prenutas que el ooun*der que lo rurnplaaó le 
Mp relvicimeda con el asunui en cuestión de todos y cada uno 
de les d~~. 	surgidos y en caso negativo doba la 
de dicha limicacifm y tau rasr,rree de tau 
Cún*nniye oHigación de 10 persona registrada o sujete e reporte mfrimrar 
.obre cunbios cci la desig sc1ón del contador público auren.aado que revisa 
sra Mados fiusancieros interin^ o del contador publico * TitAdo o firme de 
contadores p*ibbCoS atitoriasdos que funjan como sus euditoros estemos, sal 
oonn* lis motivos de dichos cambios 
l uuftuemr e sai- presaniado a la Comisión debcr* venir flnned por ci 
contador o asiduor externo que esta siendo remplazado ce wu, de 
roepiaeióo No útmtmw, ~ aceptable tu los propósitos de este artículo que el 
contador o auditor e temo produzco tina comunicación separada el respecte 
de les causee de srm riuiplezti ' 
S4D1ffi 	Adicionar sta artkulo 17 al Acuerdo No 04M. con el siguiente 
testo 
'Arllc:ulo 17 (Rututióa da Auditores Estatúes) Las empresas registradas (>- 
té a reporte deberAn econier crfl ws 5tdltora5 estemos, la totación 
obligatoria cada tres (3) nfl»s de su equipo de auditotça incluyendo gerentes y 
socios  la iotacinn tamhin incluye personal espocialteado que se utiliza en las 
auditoisas (auditores (Iscales, de sistemas y oires) 
Ataiaro Nt 	 12 
Al momento de llevar a cabo la rotación cambleetela en el parro ntetioi. sólo 
estara permitido que un miembro del equipo que reahaba el trabajó de 
auditcna de la persna regi^U o suieta tt repoftt, pernaflezca por Un 
período n<Iy4ctonjil de un afie 	La prsona que pertnanece por el tiempo 
licióiá1, ñó pk* het el sro encargado de Li áuditorla 
LRs persotas registnitúlas o suats a repoikc deberán comunicar po.r eatito a la 
Conusin, dentro de los neinta (3v) dwi antenores W inicio de las labores de 
audito1* anuales, el nombre de sus auditores etcrno% y CI detalle de los 
aedtwes que eornpónen ti equipo de auditoria, así como cualquier 
modificación del equipo, rara los fines asta.biccyM en el presente articulo 
1 plazo de tres anos estbleeidn en este atlticulo para la n)taeion otitigatona 
del equipo de auditures se computará a partir de la aditorf* correspondiente 
al presente ejercicio fiscal a la que dcban someLst las personas tagistradas o 
sujetas a reporte a la fecha de entrada en VICecicas dl presente Acuerdo 
4rt1Çi10 DclIuo (I)tavo 	Adicionar un articulo 18 al Actierdo No 8 -2000. con el siguiente 
texto 
"Artkuk 1 (Scladades de iiwerslón) 	El presente Acuerdo no sera 
apheable a los Etads Soberanos A las sociedades de inversión registradas 
les seran aplicables lo dispuesto en los Artículos 3, 8, 9, 10, II. 16 y 17 del 
presente Acuerdo" 
ArlicaklklenoNovimu 	Este Acuerdo comenzará a iegir a partir de su publicacion en la 
Gaceta Oficial, salvo por lo dispuesto en el articulo 7 
Dado en la ciudad de Panama, a los catorce (14) dlas de octubre del año dos mil dos (2002) 
PRIMAQ11 ¡ÉSE Y CUMPLSE 
(IU,OS A $ARSULO F 
Commsuinatk, Pt,odeiitt 
(Fn) 	 (lb) 
ELLJS V. CANO P. 	 ROBERTO IBUNE9 P 
Com4n~ V.cresidente 	 (omi51oñádO 
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS 
ACUERDO No4-2001 
REPUBUCA DE PANAMA 
SUPERINTENDENCIA DE BANCOS 
ACUERDO No. 4-2001 
(de 5 de septiembre de 2001) 
LA JUNTA DIRECTIVA 
en uso de sus facultades legales. y 
CONSIDERANDO 
Que, de conformidad con el Numeral 2 del Artículo 5 del Decreto Ley N. 9 de 26 de febrero de 
1998, es función de esta Superintendencia de Bancos fortalecer y fomentar las condiciones 
propicias para el desarrollo de Panamá como centro financiero internacional, 
Que, de conformidad con el Numeral 3 del mismo Artículo 5 es función de esta Superintendencia 
promover la confianza pública en el sistema bancario, 
Que los objetivos expuestos en los párrafos anteriores pueden ser logrados mediante la promoción 
de prácticas bancarias sanas y sólidas que conduzcan a un proceso eficiente de torna de 
decisiones, provee incentivos adecuados para que las Juntas Directivas y la Gerencia Supenor 
persigan objetivos que sean do beneficio para el Banco, sus depositantes, sus accionistas y otros 
participantes interesados, y que estimulen a los Bancos a utilizar sus recursos más eficientemente, 
Quo para tal efecto la Superintendencia do Rencos mediante el presenta Acuardo, en lo que 
rnsprcta a los fundamentos da iiii huri Gobierno Corpómiivo a le estructura y las 
responsabilidades de las Juntas Diçctía, y a la relación entra las Juntas Directivas y la Gaencia 
&*penor. considere necesario establecer lineamiento que sirvan como guias para que ios 800WRI  
se esLrtiuron adecuadamente dentro da sanas y segures prácticas bañCrIO5, y que tbáO 
onatituyan en psrmotrns do referencia bap los cuáles la Supenoteridencia da Bancos realizará 
las evaluaciones sobro la gestión do cada Banco Sin embargo, en lo f)onçem!anta a loe tomes 
relacionados al control interno, la Superintendencia de l3annos, considera neøÜsSOO ustblecer 
mediante el presente Acuerdo, reguonmientos dO obligatorio cumplimiento, por paile de lOS Bancos 
Que mediante al presante Acuerdo la Superintendencia do sancos al requerir a loe Minw3 ITi 
existencia de un merco claro de control mternO proveerá a eda iflautucióri con una nc ernients 
adecuada da supervisión pala requerir a los Rencos un entorne apropiado de contt'ol interno 
Adems un claro merco, contribuye a proveer guies eKplíCltag poro las JuntaS Dutocbvas y la 
Administración riel Banco sobre  sus responsabilidades, y de esa manera reducir Al igO 
operativo y 
Que, sri 	isOcuof101a, en sesionas de trabeo de esta Junta Directiva con ni Superintendente de 
Banoos se ha puesto de manifiesto la necesidad y convnniencla de adoptar medidas para 
optimizar el Gobierno Crporatrvo en los Rencos 
ACUERPA: 
ArtIruIo 1. AMUITO DE APLICACIOP& Les disposiciones del presente Acuerdo se aplicarán a Iris 
Bancos Qflr.;relPn, a tos Rinr.ns de Licencia General y a los Bancos de Licencie Internacional 
En el caso de los Bancos Oficiales, las disposiciones del presente Acuerdo les serán aplicables en 
la medida que no sean contrarias a las disposiciones legales y reglamentarias que rigen a dichas 
instituciones 
En el caso de Bancos que sean sucursales de Bancos extranjeros, el cumplimiento del presento 
Acuerdo podrá evidenciarse en lo que sea pertinente, mediante une certificación anual de su Casa 
Matriz en la cual se acredite, que ésta tiene las estructuras, organización y controles pera garantizar 
un Gobierno Ccwporatwo con marJo e las sanas prácticas bancarias 
Artículo 2. DEFINICIÓN DE GOBIERNO CORPORATIVO. Para los efectos del presente Acuerdo, 
so entenderá por Gobierno Corporativo al conjunto de reglas que ordenan en forma transparente 
las relaciones y el comportamiento entro la Gerencia Superior del Banco, su Junta irecuiva, sus 
accionistas, sus depositantes y otros participantes interesados, que producen los objetivos 
estratégicos de la empresa, los medios, recursos y procesos para alcanzar dír*ios objetivos, así 
COMO los sistemas de vtiflcación del sepuimiento do les responsabilidades y controles 
correspondientes a cada nivel de la estructura del Banco 
Artículo 3. REQUISITOS MINIMOS DEL GOBIERNO CORPORATIVO. Los Bancos conducirán 
sus negocios con el conGuNo de un Gobierno Corporativo que incluirá, por lo rntuios 
e Documentos que establezcan claramente los valores corporativos, objetivos estratógicos, 
códiçjos ile conducta y 0111)5 estándares aOropledos de comportamronto, 
b Documentos que establican cleramonte el sistema para asegurar el cumplimiento de lo 
indicado en el oidinil antenor, y su comunicación a todos los niveles de la aiganizaclón del 
Banco. 
o Una estrategia corpolativa equilibrada, frente e la cual el desempeño global del Ltanc.o y la 
contnhctór, de rmdjR nivel de le estructure de Gobierno Ccrporntno pueda ser medida, 
ti 	Una clare icjnacón ile re.en ahilirlatiesy rio las torn1icIos quo odoptíiri la 
in.mrpomndi5 ro,% requisito* de competencias individuales nootton«s para olercer  las rnuma 
y ufin l'nen j*ffitqtoic» do apitibitotcs 	LieMe e tridns s riiveIe el^ i  estructula de 
(kbiemn Corporativo, hasta la Junta Directiva, 
e 	FI estabk>nlmiento de un mece isrori para le interacción y cooperación entre la Junta Directiva. 
la Gerencia Superior y ls auditores internos y externos, 
f Sistemas do control adecuados que incluyan a las funcionas de gestión de riosos 
independientes de las líneas de nepociós y Otros pesos y Oófltraoesos, 
g Aprobación previa, seguimiento y venlir.ación especial do las exposiciones de neao en 
particular en concepto da acilidades crediticias a inversiones y bato criterios de sana práctica 
benceno, en donde los conflictos da interés sean manifiestamente altos, incluyendo el trato en 
todas te relaciones de naocios con perorias que sean penos mlecioriedes del Banco o 
iriternntes de su grupo económico, sus ar.cionitns mayoritarios, su Gerencia Superior u otros 
empleados deyes etdoriados pera tomar denisinces trascendentes dentro del Banco, 
h Documentas que contengan información sobre le politice de rocluterniento, inducción y 
capacitación continua del personal, los incentivos flnarcieros y adniínistrativos ofrecidos a la 
Gerencia Superior, las gerencias de lineas de negocios y otros empleados para que ecICir3n 
apropiadamente y persiguiendo los mejores intereses del Banco, tales corno la politice de 
remuneraciones, compensaciones ejecutivas, opciones sobre acciones del Banco o su 
sociedad conlxoladore, promocionas y otros reconocimientos. 
1 	Flujos apropiados de in ración interna y hacia el público, que garanticen le tianaparence 
del sistema de Gobierno Corpretivo, por lo menos en las siguientes ¿roas 
La estructura de la Junta Drectiva (temao, rnembresía, calificaciones y comités), 
II 	La estructura de la administración general (responsabilidades, lineas jerárquicas, 
calificaciones y experienci): 
III 	La estructura de la organización básica (estructura de la línea de negocios, estructura 
legal del Banco, sociedad controladora y grupo económico), 
IV 	Naturaligza y extensión de transacciones con partes relacionadas a integrantes del 
grupo económico del Banco 
Sistema de supervisión directa por cada componente de los niveles jerárquicos de la 
estructura de la organización al componente inmediatamente infenor jerárquicamente, 
incluyendo a las funciones no involucradas en la gestión diaria del Banco, y 
k 	Auditorías interna y externa independientes de la Gerencia Superior, 
Articulo 4. DEFINICIÓN DE SISTEMA DE CONTROL INTERNO. Para los efectos del presente 
Acuerdo, se entenderá por sistema de control interno Pos procesos mediante los cuales Ja Junta 
Directiva, la Gerencia Superior y otros empleados cumplirán y confirmarán la ejecución de las 
metas y objetivos del Banco, la confiabilidad de los informes financieros y administrativos para uso 
interno, de la Supenntandencia o hacia el público, y la observancia de las políticas, planes, reglas y 
procedimientos internos en todos los niveles de su estructura oranizacional 
Artículo S. PARTICIPANTES DEL SISTEMA DE CONTROL INTERNO FI sistema da control 
interno involocra a Pos miembros de la Junta Directiva, Gentes y empleados en gPneral que 
formen parte del sanco por lo que ¿a participc ióri de cada uno de ellos deberá estar claramente 
definida en Pos manuales de ioManizotión y furiciOnes, de polItices y procetliiiuentos, de control do 
nesos y en otras normas de naturaieta similar establecidas por al sanco 
ArtÍtulo 6. REQUISITOS MÍNIMOS DEL SISTEMA DE CONTROL INTERNO Los Bancos 
deberán aplicar un sistema de control interno adecuado a Pa naturaleza, la complejidad y ¿os 
riesgos inherentes de sus negocios, los cuales deberán ser periódicamente revisados y adaptados 
•a los cambios y necesldades de su entorno El sistema de control interno com*ender& como 
mínimo, lo siguiente 
a. Sistema de organización y administración que corresponda al estecimiei1tO de una 
adecuada e*uctuta organizativa y administrativa que delimite claramente las obiiaiones, 
respórisbulidades y el grado de dependencia e interrelación existente entre las áreas 
operativas y administrativas las cuales deben estar contenidas en el respectivo manual de 
oranrzación y funciones Este sistema contemplará une adecuada segregacián de las 
actividades atribuidas a los integrantes de la instuoón de tal forma que sea evitado, entre 
otros, el conflicto (le interers, ¿sí como prever mduos para minimizar y vigilar 
adocLildomento áreas Identificadas como de potencial confitcto, 
b 	SIstema de control de riesgos que corresponde a los mecanismos estatAmidos en el Danco 
para la identificación, vigilancia y administración de los riesgos que enfrente el Banco, la 
organización consolidada y su grupo económico Este sistema doberá referurse tanto a riesgos 
metemos como a los internos del Banco e incluirá la evaluación permanente de los 
mecanismos y actividades da control, así como de las acciones correctivas a meleras 
requeridas según sea el caso, 
c 	Sistema de seguimiento de las actividades desarrolladas, de forma que se pueda evaluar si los 
objetivos de la institución estén siendo alcarizacJos si los límites establecidos y las leyes y 
reglamentos aplicables están siendo cumplidos, así como asegurar que cualesquiera 
excepciones y desvíos significativos puedan ser prontamente informados a la Gerencia 
Superior y la Junta Directiva, y ser subsanados, de ser el caso, 
d 	Sistema de información confiable y oportuno en matena financiera, operacional, administrativa, 
y de cumplimiento, e información de mercado sobre eventos y condiciones relevantes para la 
toma de decisiones, y que corresponde a los mecanismos destinados a la elaboración e 
intercambio de información, tanto interna como externa, necesarios para desarrollar, 
administrar, verificar y controlar las operaciones, Las acuvidades bancarias y los recursos del 
Banco Este sistema corriprenderá también las actiones realizadas para le difusión de las 
responsabilidades que corresponden a los diferentes niveles difectivos y al personal sobre el 
control de sus actividades, así corno la remisión de información a las entidades reguladoras 
sobre las operaciones del Banco y sobre el desarrollo del sistema de control, y 
e Políticas y procedimientos para la utilización de los sisíemes informáticos que garanticen su 
buen funcionamiento, incluyendo las medidas de segundad y planes cia contingencia para 
preservar la confidenciafidad e integridad de la información transmitida y/o almacenada en las 
bases de datos 
Artículo 7. SEGUIMIENTO DEL SISTEMA DE CONTROL INTERNO. La función de auditoria 
interna del Banco es la responsable de la evaluación y seguimiento permanente del sistema de 
control interno La función de auditoria interna será administrativamente dependiente de la Junta 
Directiva, a través del Comité de Auditoria con el cuál deberá reunirse regularmente, será 
operativamente independiente y deberá estar dotada con Las facultades necesarias para evaluar el 
cumplimiento de las politices de manejo de riesgos a que está expuesto el Banco, individualmente 
ycomo organización consolidada, que puedan menoscabar el Logro do los objetivos del Banco 
En el ceso de sucursales y subsidiarias de Rencos Extranjeros con Licencie Gencimí o 
Internacional, le función de auditoría interna podré ser praúticada por la función de auditoría interna 
de Su cesa matriz en el extranjero o do la oficina regional correspondiente 
En adición a los informes que la función de auditorIa interne daba presentar dentro do SUS 
funciones continuas y porrnanonlós sobre situaciones rel 	nadas con el control interno en la 
institución, ésta deberá presentar por lo menos serne.strelmanta a la Junta Directiva o al Comite rio 
Auditoria y a la Gerencia Superior, informes sobre la situación global de los controles internos, que 
contengan como mínimo 
e 	Las conclusiones de las pruebas efectuadas 
h Las recomendaciones respecto de eventuales deficiencias con el establecimiento de un 
cronogrania para subsanar las mismas. y 
o La marnfestación de los responsables por las correspondientes áreas respecto cia las 
deficiencias encontradas en verificaciones anteriores y de las medidas efectivamente 
adoptadas para subsanarlas 
A su vez, los auditores externos evaluarán por lo menos una vek al año al sistema de control 
interno del Banco En ambos casos, dichas evaluaciones deberán realizerse de conftxrnided con 
las disposiciones emitidas por la Superintendencia y las Normas Internacionales de AuditorIa 
Artículo 8, IDENTIFICACION DE DEFICIENCIAS DEL SISTEMA DE CONTROL INTERNO, Las 
deficiencias del sistema de control interno identificadas por cualquier unidad dentro del Banco 
deberán ser reportadas oportunamente a la función de auditoría interna y al nivel de gerencia 
apropiado, para la adopción de las medidas correctivas que correspondan 
A,ttculo 9. CONFORMACIÓN DE LA JUNTA DIRECTIVA. La Junta Directiva del Banco debería 
estar integrada por al menos siete (1) personas naturales con conocimientos o experiencia 
relevante respecto a las operaciones y/o los riesgos inherentes a las actividades b - ncanas La 
mayoría de Los Directores serán individuos que no participen en la gestión administrativa diana del 
Banco y cuya participación no presente conflictos materiales éticos o de interés En consecuencia, 
podrán formar parte minoritaria de la Junta Directiva e! Gerente General, el Gerente do 
Operaciones y/o el Gerente Financiero o sus equivalentes, ninguno de los Cuales debería 
presidida 
Los Directores que formen parte de algún comité específico de la Junta Directiva deberán tener 
conocimientos especializados o experiencia relevante en el área respectiva 
La Junta Directiva deberá reunirse por lo menos une (1) vez cada tres meses, donde el contenido 
de las discusiones de cada una de las reuniones deberá ser debida y detalladamente 
documentadas por escrito en el Libro de Actas de la Junta Directiva, o por medios electrónicos, 
siempre y cuando éstos últimos tengan para todos los efectos la misma validez legal 
Sólo habrá quorum en las reuniones de la Junta Directiva con la preservoa de una mayoría de 
directores no involucrados en la gestión diana del Banco 
Artículo 10, RESPONSABILIDADES DE LA JUNTA DIRECTIVA. La Junta Directiva es 
responsable por el establecimiento y mantenimiento de un sistema de control interno efectivo en el 
Banco y velar porque existan condiciones generales de trabajo adecuadas para el desempeño de 
las tareas asignadas a cada nivel del personal La Junta Directiva también es responsable, 
conjuntamente con la Gerencia Suponer, de la promoción de elevados estándares éticos y de 
integridad, así corno de establecer una cultura organizativa que demuestre y enfatice. a todos los 
funcionarios la importancia del proceso de control interno, el papel de cada uno dentro del Banco y 
de estar plenamente integrados al mismo 
A fin de cumplir con sus responsabilidades, la Junte Directiva deberá realrar por lo menos las 
siguientes tareas, 
a Aprobot y revisar ponódicamnnte las estrategias de negocios y otras políticas trascendentes 
del Banco, 
h 	Conocor y comprender los principales nesgos a los cuales se expone el Banco, estableciendo 
límites y procedimientos razonables para dichos nesgas y asegurarse que la Gerencia 
Supenor adopte les medidas necesarias para la identificación, medición, vigilancia y M~ de 
los mismos, 
o Mantener informada a la Superintendencia sobre situaciones, eventos o problemas que 
afecten o pudieran afectar significativamente al Banco, y las acciones concietas pera enfrentar 
y/o subsanar las deficiencia-, identificados 
d 	Documentarse debidamente y procurar tener acceso a toda la información necesana Sobre las 
condiciones y políticas administrativas para tornar decisiones, en el ejercicio de sus funciones 
ejecutivas y de vigilancia, 
e Aprobar la estructura organizacional y asegurarse de que la Gerencia Suponer verifique la 
efectividad del sistema de control interno, 
f 	Seleccionar y evaluar al Gerente General y a los responsables por las funciones de auditona 
evteriia e interna, 
g 	Establecer y revisar por lo menos una (1) vez al año los objetivos y procedimientos del sistema 
de control interno, aprobar los manuales de organización y funciones, de poilticas y 
procedimientos, de control de nesgas y demás manuales del Banco en donde se plasmen los 
mismos, así como los incentivos, sanciones y medidas correctivas que fomenten el adecuado 
funcionamiento del sistema de control interno y verificar su cumplimiento sistemáticamente, y 
h Aprobar los programas de auditorIa interna y externa, y revisar los Estados Financieros no 
auditados del Banco por lo menos una (1) vez cada tres meses 
Articulo l't, COMITÉ DE AUDITORIA. Las Juntas Directivas de los Bancos deberán constituir en 
su intorror un cornrté de auditoria, el cual velará por el cumplimiento las funciones señaladas en el 
ArtÇculo 13 del presente Acuerdo. 
Artículo 12. CONFORMAC1ON DEL COMITÉ DE AUDITORIA. El Comité de Auditoi'ia estará 
conformado por miembros de la Junta Directiva que no participen en la gestión diana del Banco. 
Los integrantes del Comité de Auditoria deberán tener los conocimientos y la exponencia 
necesarios para cumplir adecuadamente sus funciones 
Artículo 13. FUNCIONES DEL COMITÉ DE AUDITORIA. Son funciones del Corrirté de Auditoría 
mantener informada a la Junta Directiva respecto a los siguientes temas 
a La verificación del correcto funcionamiento del sistema de control interno y sobre el 
cumplimiento de los programas de auditoria interna y externa, mediante políticas y 
procedimientos internos para la detección de problemas de control y administración interna, 
así corno di las medidas correctivas implementadas en función de las evaluaciones realizadas 
por la función de auditoría interna, los auditores externos y esta Superintendencia, 
b 	La evaluación del desempeño da le función do auditoría interna y de los auditores externos, 
para asegura~ que coriespondan a les necesidades del f3anco, y 
c La coordinación pormanentemente con le función rio auditoría interna y con los auditros 
externos tos aspectos relacionados con la eficacia y eficiencia del sistema de control Interno 
Artículo 14. REUNIONES DEL. COMITÉ DE AUDITORIA El comité de Guditona deberá reunirse 
con la periodicidad que asnbloca su reglamento interno de trabaio, la que deberá ser por lo 
menos cada dos (2) meses En dichas reuniones participarán el Auditor Interna, el Gerente General 
y demás empleados o invitados que el Comité de Auditoria considere pertinente 
Las decisiones adoptadas en las reuniones del Comité de Auditoría deberán constar en un Libro de 
Actas, o por medios electrónicos, siempre y cuando éstos últimos tengan la misma validez Legal, 
los cuáles deberán estar a disposición de 15 Superintendencia 
Artículo 15. REGLAMENTO DE TRABAJO DEL COMITÉ DE AUDITORIA. Lí Comité de Auditn 
elaborará Su reglamento interno de trabajo, el cuál deberá ser aprobado por la Junta Directiva, y 
contendrá las políticas y procedimientos para ci cumplimiento do sus funciones Dicho reglamento 
se adecuará a las disposiciones emitidas por esta Supenntoridena, incluyendo el presente 
Acuerdo, y establecerá, entre otros aspectos, la periodicidad de sus reuniones así como la 
información que deberá ser remitida a la Junta Directiva 
Artículo 16. OTROS COMITÉS. La Junta Directiva podrá constituir cualesquiera otros nomits 
distintos al Comité de Auditoria que considere necesarios con la finalidad de dar cumplimiento a las 
disposiciones contenidas en el presente Acuerdo 
Articulo 17, UNIDAD DE RIESGOS La unidad de nesqos os la encargada de la identificación y 
administración de los nesgos que enfrenta el Banco, pudiendo comprender a su vez unidades 
especializadas para nesgos específicos, de acuerdo a la naturaleza de las operaciones y la 
estructura del Banco 
La coordinación necesaria para una adecuada administración integral de los nesgos, deberá 
realizarse a través de une unidad de riesgos, el comité de riesgos u otro ente similar establecido 
para tal tlñ. 
La unidad de riesgos deberá participar en el diseño y permanente adecuación del manual de 
organización y funciones, de políticas y procedimientos de oontrol de riesgos y demás normas 
internas de similar naturaleza que tenga el Banco. 
Articulo 18. CARACTER$STICAS DE LA UNIDAD DE RIESGOS. Los integrantes de la unidad de 
nesgos deberán poseer la expenericia y conocimientos técnicos que les permitan el adecuado 
cumplimiento de sus funciones 
La unidad de riesgos no realizará, procesará o aprobará transacciones Su función priman os la 
de dar seguimiento al nBsgo, asistir en el diseño de políticas y procedimientos, verificar su 
cumplimiento, y alertar a la Junta Directiva y a la Gerencia Superior sobre nesgos que puedan 
requenr controles adicionales 
Artículo 19. INFORMES La unidad de riesgos es responsable de informar a la Junta Directiva, a la 
Gerencia Superior o a tos Comités que indique la Junta Directiva y a las áreas de decisión 
correspondientes, sobre los nesgos, el grado de exposición, los límites y la administración de éstos 
de acuerdo a las políticas y procedimientos establecidos por el Banco 
Los informes deberán detallar, entre otros, las exposiciones existentes, su cumplimiento con las 
políticas y procedimientos aprobados por al Banco, leyes y normas jurídicas, nuevos riesgos que 
deban ser seguidos o controlados, y cualesquiera temas materiales que tengan que ver con 
transacciones con grupos económicos y con partes relacionadas 
Articulo 21 PLITIcA DE RECURSOS HUMANOS. La política de recursos humanos que 
eatable?ce le Junta Directiva deberá contemplar la selección y promoción del personal sobre la 
base de la capacidad y el mónto profesional, así como el desarrolla profesional de los empleados y 
te implementación do medidas que aseguren la mitigación de los nesgos derivados de la 
insuficiencia profesional o la deshonestidad 
Artículo 21 RESPONSABILIDADES DE LA GERENCIA SUPERIOR. Para los efectos del 
presente Acuerdo, se entenderá por Gerencia Superior a la agrupación del Gerente General, 
$ubgerente General y Otros Gerentes y empleados que ejecuten funcionas claves que deban 
reportar directamente al Gerente General o al Subgomnto General 
La Gerencia Superior as responsable de la implementación de las estrategias y pólíbcas aprobadas 
por le Junta Directiva y el establecimiento y funcionamiento de un sistema do control interno 
efectivo Para tal efecto, la Gerencia Superior dotará a los distintos niveles da gestión y operación 
del Banco con los recursos necesarios para el adecuado desarrollo da dicho sistema La Gerencia 
Supenor también es responsable del funcionamiento y efectividad de los procesos que permitan la 
identificación y administración de los niesqos que asume el Banco en el desarrollo do sus 
operaciones y actividades 
A fin da cumplir con sus responsabilidades, la Gerencia Supenor deberá realizar por lo menos las 
siguientes tareas 
a. Mantener una estructura da organización que asigne claramente responsabilidad. autoridad y 
las líricas jerárquicas 
b. Desarrollar procesos que identifiquen, midan, verifiquen y controlen los riesgos incurridos por 
el Banco, 
c 	Asegurarse de que las responsabilidades delegadas sean ejecutadas; y 
d 	Establecer politices apropiadas de control interno y verd?icar  que dicho sistema sea adecuado y 
efectivo, 
Artículo 22. SANCIONES POR INCUMPLIMIENTO DEL ACUERDO. El incumplimiento de las 
disposiciones contenidas en el presente Acuerdo será sancionado por el Superintendente con 
arreglo a lo dispuesto en el Artículo 137 del Decreto Ley 9 de 1998 
Artículo 23. VIGENCIA. El presente Acuerdo entrará en vigencia a partir de su fecha 
Artículo 24. PLAZO DE ADECUACION. L Bancos tendrán un plaza de íjdeGuarión hasta el 
pnrnoto (1 ) de marzo del 2002, pare cumpii1 un todas las disposiciones del presente Muerdo 
Dado en la ciudad de Panamá, a los cinco (5) días del mes de septiembre de dos mil uno (2001) 
EL PRESIDENTE 	 EL SECRETARIO 
Félix B Maduro 	 Jorge W, Altamirano-Duque M 
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CONSEJO TECNO DE SEGUROS 
REOLUC1ON No. W 	DE 29 DE OCTUBRE DE 20 
"Par el euni e4 Conseja Tenko de Sevrue de te S eneO de Seurna y K,ese*eroe de PftnwmA ntkbl~ 
Med4dae de W~14^ Curiel y FisedftzeelAn de i5laaqaeü de Capftalee y Contra el Finen clsmlrnta del 
Ttrroieno 
EL CONSEJO TPtCO DE iJGURGS 
en ieo de aua Facidtsdi IenIse 
ONSiPERANDO' 
1 Que meduatite 1 e 42 de 7 de octubre de 20i4t,, se cetahiecen rtedidaí jara la prevención del delito de blanqueo de 
capitales 
Que mediante Ley 22 de 9 de mayo de 7002, la República de Pm~á tifio6 la Convención mt acionel pare la 
Reptsión de la Financiación del Ternnsmo, de fecha 9 de diciembre de 1909 
i Que en adición e todo lo antes expuesto, el Decreto Ejecutivo No 1 de 3 de enero de 2001 que reglamente la Ley 42 
de 2 de octubre de 2000. establece e la Supenntendencia de Segures y Reaseguros corno organismo de supervisión y 
control de la actividad tic segures y ma"mroi para colaborar con la Unidad de Análisis Financiero para la 
prevención dci Delito de Manqueo de Capitales y el Financiamiento del tcrrooslno en el ejeteicio de cii Competencia 
y para proporcionar e solicitud de ésta o por iniciativa propia, cualquier mf insct6rt de que dispongan conducente e 
prevenir la realización del delito de blanqueo de capitales 
4 Que el atilculo 5 del Decreto Ejecutivo No 1 de  de enero de 200I establece que loa entes reguladore3 y 
supervisores respectivos pueden adoptar medidas para las entidades declarantes bajo su regulación y supervisión que 
contribuya al cumplimiento de los objetivos de la Ley No 42 de 2 de octubre de 2000 
5 Que de conformidad con la Ley No 14 de 18 de mayo de 2001, se adopta el Código Penal de la República da 
anam, mesbenia al csl se »prueba el t;epltukm IV de flanqueo de Capitales, dentto del TIMo Vii. de lea Delitos 
el Ordtn Feonómico, y al Capíbale 1 bije el notubisi ile Tersuosnio, dentro del Tlti.do IX Dr. toe Delitos Ooiibu 
is Segundad C&eetivc, ttkvenieiun 
4 Que al ejeyctzo da les litaciones que le eonlerr 104 	 1 y 1,001 atilculo 12 de la i-iy 0 de » djuho de 
19% Por la cual se 	Cntan las eliudades A ee. Adiotmdiadorss de Ff0p~ y Cedoo 
~kjum,4d~,t de Segures, y la 1,xi0eai6n ¿le Coroido 	o Pmdit~ de antrres, ke 
ttPSuELYE 
Dr las MdIs de Pe'even*r 
'tiru!t t°- 1,1 Preminte Resolución intwbtece las medidas que como inlsmo deben aeult indas las ~nog urales y 
ótraa aut •daa pata realiase operacios de seguros y reas urna, a Vio de prevenir, detectar, reronar elns, 
omís;toties u operaciones Que pudieran Ivorecer, prestar creda, awuho o ~mión de cuelqwer especie pare la 
cemrsmón del delito de blanqueo de piteles y de un Perernienlo del terronsmo 
Artlmniln .2" tt4n sujetas e las disposiciones de te presente Resolución las siguientes esudades r guiada-'. asrari petitoria 
natural t3juridira 
• Conipañias de Seguras 
* Ade,. 	douea de Linpresm Aseguradoras 
* Entidades Reanegutadoras 
• Cot'redores de Reaseguros 
• Asegidetas Cauuvas 
• 
 
AdfflitUMMOM da As guiadores Cautivas 
* Canederaso Productores de Segures 
* Socierleiles Corredoras o Productors de Scguros 
$ Adnnniamtdutas de Corrtdores da Seguros 
• Ajusu~de Seguros ylo Inspectores da Avctias - Persona Natinul y icridica 
oÇci*i 044t1. fniáhmS,;,2 l 40 anafe db MO 	 2 
Arrnoic 3 	Todos los sujetó obltg4os deherár Sduptat como milumo las 	'ntes merhds de oritrol y 
de luM c<)fxffw el b~ de capitalas y el fin cismiento di ternsino, a ttDvéil tel eutpl iento de 
W siguiemog progiwnas 
Polfties de eMfleaeuSn del Chante 
2 Póilttaa de Coneuntento del Chante 
3 Pulhiess conozca a su empleado 
4 PoUtioa de Rrservc y Cnntdeocsabdad 
5 Sistemas Automatizados 
6 Pollticas de capacitación contra los delitos de planqueo dr capitales y contra el hoan miento del i'ermnsrrto 
' 	Cuauiner otro proÍna que la Superiñietidencia eatabiciiea 
Los proartiss de cumplimiento deaentoa en el presiente Ai*ulo deb^*im ser evia*dos y octuahicados por los sujetes 
obligados En tanto que las Políticas de Capscnacrt contra los dehtoi de Blanquee de Cilpitátu y Pmaocíamteitto del 
Teifonamó, serán dcsarr&ladaa a través de la protsrnación anual de las actividades de capgcitaclm en esta matena a 
personal de las empresas aseguradut*s y res9egilndomq 
La Superintendencia de Seguros y Res guras adopts1 los mesanisinos que considere sean necesarios pera vigilar el 
cumplimento de cada una de las medidas de control y procedimientos descritos en este 	tki 
Articulo 	Todos los sujetos obligados deberán diseít.x sus propios sistemas de prevención, consolidados en Manuales 
de Políticas. Normas y Procedimientos de Prevención y Control de Hianquco de Capitales, adecuados a las caracteristicas 
de sus operaciones, segun los programas seOalados en la presente Resolución Estos sistemas deben ser capaces de proveer 
oportunamente la información requerida por las autoridades competentes 
Los sujetos obligados deberán remitir según requerimiento de la Supenntendencus de Seguros y Reaseguros de Panamá, el 
manual descoto en el presente atticuio debidamente actualizado para Su rtvist6n 
Articulo S°.- Todos los sujetos obligados procurarán que las disposiciones contempladas en este Resolución se apliquen 
segun el caso, en sus oficinas, Sucurt5(rs, agencias y filiales ubicadas en el interior del pais, en el caso de aquella.s que 
tengan filiales en el extranjero, deberán aplicarse las mejoras prácticas, para prevenir el blanqueo de capitales y contra el 
financiamiento del terrorismo En este último caso, especialmente ea aquéllas situadas en países en donde no existan o se 
apliquen de ftwsna insuficiente medidas paro prevenir, detectar y combatir operaciones con recursos de procedencia ilicita 
y de (iinancismicnm al terrorismo 
AflluM 61  Taifas las sqJe!os obligados deberán cumplir can la plluca conoces a su cleatc, la cual deberá contener 
tyjifis) Oritmo  
W 	st'a tina persona natarai Se elabesasá el tertit del cliente o cantratante, por e'scato en Un lb*lw'ia 
diseñado por le imtuWl regulada. en el qir conste 
a) Id nombres apellido, estado civil, ptokfi6n, oflctp u operación, documento de identidad idoneo, nacionalidad., 
dóinii1it, y reatdaricia del olteat. 
b) Número de mlétónN fa* dinkxión pastal y etareo eleeTsuco, si loe tuviere, 
C) Copia cotejada de la cédula de identidad peisorial o pasepaítr del rliCnte. 
it) En el casa de paisanas sastderites ro el es tenor presentas Cii Panamá ot*enei fiel copia del riasapeate t docomenia 
eqwveltnte 
a) U 'n(onnacnSn sobre el prapósito que w píetende ijar e la relación comercial, 
1) Para fomaseciones cori una prima o precio anual msio1' e igual a 4ita mil bilboit (Hl lfi.tX)ø 011), se etiorud 
también un perfil financiero, el atecadetite personal o corneretai. y una drcJaracidn sobre la flierite y origen de los 
rteursus utihasdos en la liansaeción Adiconalmenle se debe mantener un arahivu que citoleliga )Al sean les, de 
ledas los clientes que enotiiten una Í'óhaa de Segura. 
a) Dej*r constancia documentada en el expet ente respectivo de tdis las diligencias re haedaa para poder idenufloar 
adecuadamente a ro cliente, 
h) 
 
(,'UM4uir.t otro doçuntanto que se eMirne neoesario para determnmcr la identidad del cliente 
Cunad, el cliente sea una pesiase jn$dke St elaborará el perfil del cliente o criuitnte por escrita en un 
<Iiseikado par le entidad regulada, en el que conste 
a) Nombra y dalas completos de rñnpcion y constitución de la sociedad, domicilio o sede social, 
b) Detalle de las actividades a que se dedica, 
e) Detalle exacta de la uhcpeión (Iates del lugar donde eecuita sus actividades, 
d) Nutierus dr teléfonos, dirección poarsl. correo electrónico y fax, si los tuviCte 
e) Copia cotejada tir la cédula, pasaporte u otro docunnroto de identidad p esonal idóneo para Idenhlilcar  eno veraculad 
la idenodad del Representante Legal o Apoderado a cargo de la transacción con la entidad regulada 
NÓ 	 pie nfleiai 0i1&. MiértMM4 21 dn einm de 2009 	 3 
1) En el eao de personas jwidcaa, esp cifloasnente eociedadei con &teinvici nominativas o con ecotones eí portadoc ls 
enttdad regulada deben verificar la incoq~el6n y 'tgencmI de lee socedeUes 
El tujeto regaLlido debe aplicar las medidas taooat,les y de debida diligencia puta entendería tiularmdad y esuetitm 
de conol del cliente y dt4eimmnji en última in ocie quinas poseen o controlan al cliente y/o pmpietno efeetivo 
ti) La información sumuusD*da por los clientes o los represerisentes de ¡as personas jurídicas, tales como oviededes 
anónima, fundactones de intets privado a fideicomisos sobre le identidad de loe benef'ieianos finales v/o propietarias 
efectivos de las cuentas * deberá mantener en e,a-,cta reserva y sólo podre set suministrada a las autoridades judiciales o 
adnunisirattvu nacionales debidamente facultadas para solicitarlas 
i) Cualquier otro dxurneiito que se estime necesal-lo pare determinar le verdadera identidad del cliente, .su actividad ylo 
fuentes de 1~ entre otros 
Panp-ati Cuando se trate de clientes identititaclgs como Personas Expuestas Politicenienti (PEP) as decir;  indjrrduoe 
nacionales a e 	jema que cumplan o han cumplido funciones publicas destacadas, los sujetos obligodos daban prestar 
eseçi5l atanci6n y tomar las medid*a p mentes, de Prrna que se establezcan los mecanismos ape piadós pera el manejo 
M nesgo y una tlebnin dmh*eticma mits pmfund* del cliente 
Capitulo O 
Del Gobierno Corporativa para km Entidades de Seguros y Reaseguros 
Artículn r.- 10 sigwentes espeçto.s relativos a la edinimstrevión de las personas loridicas que son entld2ides regulados 
esterún encomendados e un Conc10 de Admimatración, y a un gerente general, en sus pectivira esfera, tic L~Petenc4a 
Les funciones que se asignan por este mtsclmo el Corniejo de Admintst ion, y su integración, sin perjuicio de las 
disposiciones jundicas aplicables, son las siguientes 
e) FI número de consejeros que lo inteWan  no  podrá ser inferior de cinco (5) ni superior de quince (15), de los cuales 
ruando menos el veifititinco por ciento (25%) deberPo representar a accionistas mmori tarros o ser personas 
independientes Se designará igual número de suplentes que de consejeros quedando entendido que loe consejeros 
suplentes deberan tener el mismo carácter que los principales, 
b) El Consejo de Administración deherA reunirse por lo menos cada tres (3) meses y cii forma extraordinaria, cuando 
sea convocado por el Presidenta, con al menos el veintiemae por ciento (25%) de loe consejeros 
e) Pata la celebrniión de las sesiones orduinas y e taoduiarias del Consejo de Adenimatración, se debert contar con 
la aostenr's di' un mntnimo del rmnnuenta y uno par tronío (51%) da ss rnnemhras, de los cu*b's por lo monos unn 
dg'bei-á sas túñ§ejeto indepofuliesile ó re5 	spse da acziodt«A murotstahri, 
ti) reile accionitta, O npu dr acetotaetee 4m* epresnie pat lo «anaa rut 1111% del uspilal pegado da aria entidad 
tegisiada. talldt* dateehsi a drrgoat ob 	jet-o sólo patita woüitRO al nOnibrammnnio de estos etlIiseíeroç itpjiii 
vtnpre elda Vlt tos dtiii 51-1 perJuicio de lo dispuesta pon itt ArtiiiLi 1111 dii atete 	tsaidn 
e) El Pramodeme. del 1niteiu de Adnuntraei4n iedt* voto deciswnti eSta empato, i 
( toq coneetarcis estaan obligados a abatanen. eiprosaunatite de peAmeipir co la tiaiif*mwnSti y 	de cualquier 
asunto que tnlpltque psi* ellos un cont'hntn de rnuiste Asimismo debatan triruilletiff absoluta conúdeneinhitad 
M, pecto de todas aquellos setos, hechas o se tenunlrntoa relMi'os a la entidad itsdada de la qirc sean conatJittsi 
sal cuino de toda daliberacidu que se lleve e cebo, am peitmam de la abhgai'io que tendrá la  entidad reaísde de 
pro 	rt-,rrar toda la uit mrecaOn que le sea solicitada al empato de le presente Resolución 
12) sterise g*s*nd debeiS Iabrsi*' y r-en*.r al «nwjo de adrinmanaetM, pera $u aprobación, ¡Al poIl(ioas pata u 
eduieuad etnplso y n'eebaimsmrns de los renaaea humanos y nwtrnaks de la cotnp*lila, bat cueles deberán coneuleisir 
e) wui resane) da los mismos, rostricejonCa pata el r'mplco de ciertos branes, manatusmos do asapeesisión y controL en 
general, la ¡ph *ióa de )os reoareos e les setividedos pmpiss di 1* enips'eu y a le conseroctri de sus fines 
121 gerente general df6hirtA en 'otios las casos piaporcioriar datos e rnfunnmea precisos pone auxiliar al Consejo sic 
Mmmisnecson en la adecuada tosn4 de decisiones 
ArtAnita .- El Conscju de Admirostrecian tendrá las siguientes obligaciones mdelcgehlce 
1 Lii ttatllnici6n y aprobación de 
1 Las politices y oormsa en materia de sumrcnpsióri de ni", uwarsmoea, administración integral de nesga*, 
resaegaro, rasaegurri financiero, cemialmasción, desarrolla de la compañía y fmnaneianuiemaso d sus opernetobes. 
los manuales de prevención y control de Inc dithus»' de blanqueo de capiteles y tnanciamientó del tensinenio, uI 
aonio loe oblelivoi es mtgen,s cii estas materias y los mecaruemna pata rirorotoreer y evaluar su csrmphmtenio, 
2 	Les normas pera evitar con flictoat de intereses entre ¡As diferentes áreas de la compañia en el tIetciCIO de les 
funciones que aenen asignadas, 
3 La ronsuttsei6n de çsmmit&e de carácter co SullivO que reporten, directa ente ci por atrnhrcto del gerente general, al 
propio consejo de admnunisnación y que tengan por obpetn auxiliar a dic-ho crsnseo en la dtfrmnnactón de la polItice y 
estrategia en materia de inversiones y admmnismetión integral de nesgas, y resscgui-o 
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Los consejeros, y demás miembros de Las comités, a krs que se 	este aieulrj están obligado—, a abstenen.e 
expreamenté de participar en la deliberacló-il y vciiai6ri de cualquier aawno que imphque para elLos un e4)1f1iat0 de 
inteta Mimismo deberán mantener abselata 	tneahdad es*cta de tciLos aquellos actúa, hechos ú 
alaciemosrelativos a la entidad regulada, aal tomo de toda deliberación que se lleve a cabo en los eomits a 
pequic4o de la oblogaci,6n que teridríL la entidad repílitda da proporcionar toda la iaft maciósi que le sea solicitadA al 
amparo de la presente Resolucióti 
La Supet-intendencia mediante dl isprisiciones cia ^tet general. sóalará los comités que comei lYllninio deberá eatablecei 
el Consejo de Adnuaisfs*ción, sus ffirmortes, aai como lea normas relativas a su intereción y la periodicidad de sus 
sesiones, 
4 La re ación de operaciones de reaseguro rneiero y la emisión de obligaciones subordinadas o de otros tindos de 
crédito, y 
5 El riorribramieníto del Oficial de Cumplimiento de La ttidad, 
It La resotucióu de los siguientes utintos, con ti acuerdo de por lo menos tres cuartas partes de los consejeros que -esten 
presentes en las sesiones del Consejo de administración, y sietnpte que se cuanta con ci voto favorable de la rnayoiia de 
los consejeros independientes presentas 
Las normas para prevenir y evitar conflictos de iniere.tas, 
2 La celebración de contratos o realización de operaciones con personas relacionadas, cuando excedan el monto que 
para estos efectos determine la asamblea de accionistas 
Los consejeros y empleados se excusaran de participar en las discusiones y se abstendrán de votar en los casos en que 
tengan un interés directo 
En todo ceso, las operaciones con personas relseion.ads no deberán celebrarse en térTnrnos y condiciones más favorables, 
que les operaciones de la misma natwaiea que se realicen con e] público en ge=ral 
Las operaciones de seguros y de reaseguros con personas relacionadas no requerirán la aprobación del Consejo de 
Administración, sin embargo, en los caSos que el propio consejo defina, deberán hacerse de su conocimiento poniendo a 
su disposición la información relativa a las mismas, en los termines que establezcan las normas para prevenir y evitat los 
conflictos de Iñtetees que apruebe el consejo de administración 
111 Los demás que datemswie la S 	1Otatidentaa y La entidad tegulaila 
ArdMó 9%- El lloinbr~nto del garante gaoeral de Ja entolad regulada -deberá •racaei- tu perÑsna que cuente con 
laibihdud crediticus y 	bdsdad y ivut 	iós róta kis siaiCñtes requisitus 
a) Ser residente de La Rapábbca de Panamá, 
b) Haber prestado por lo neaoa ene (.) aos SUS set-vicios en plos da alto n.lVel decisorio, cuyo ilesertipefLa requiere 
nocintiento .y eqettaeta en mstria finaiic.tera, laM o ninisti-anva, 
e) Nsj tener áll~ de los ipedimenits que para ser 	seerostitalliry los incisos e) f) y h) del numeral 3 del articulo 
1111, y 
d) N 0  esrar YtCtI7,1ffid0 	ciones de regulación -de las entidades reguladas 
Los empleados que ocupen cargos en la* Ú-os j7er"uáus tnibnc>res -e la del gcte'nIe gcnai o su eipiivalnle ademá-n de 
cuniplir Con los retuisi(Os preunnos en el çalniar pitrnifb y en los incisos a), o) y di de CtC «rticu]o. pmfirsbIemerita 
deieaia contar cori Cxpetieñciii y tron mientes de al menos cinco (ii) años en Las matarlas que se relacionen cort les 
fionemnes que (e sean asignadas 
Les actoS riel gerente general y de los empleados que ocusen casjos en la Jersrqi.Iia inmediata inferriir a le da 	en nl 
de sus fwscinaes, ohlgsr*n indistintaniatite a la COinpañla de 	uroS o de reaseguros., iifl geviiiii,10 do las 
responsabilidades civlles u penales en que uicui'ran pemanalmenie 
Artfeuri 1. ln canta compañ*t de seunos y de reaseguros exismA uO Oficial de Cumplrmiento responsable de velar por 
La observancia e 	lemasiliución de trola La nomauvidac1 externa e iiittfha aplicable los rroc*dlmientÓs especificas y lsu& 
cunirules tntens ,seessanos, eonno a lo previsto en la presente 
€l Qflcisul 54C Cu ,liniicrile, realuará las siguientes fencioTrea 
1 Proponer al Consejo de Admuustecton de le eompsilii la arloperóri de mcisbdas para prevenir conilictos de interés y 
evitar el uso indebido de la inlbmuro;ón, 
2 leihir ka dictámenes de os neditores externos conrable y acisuanal, pata su conocimiento y anMisis, 
3 Apoyar al Consejo de Mmunisiracián en el cumplimiento de las obligaciones que unponea las leyes vgentea para 
prevenir el Lavado de dinero y L ineneierniama del tertonsmo en La cumpaAia, 
4 Presentar anualmente a la luperimenidienieia un iirorrne de] ciiniphminmo de las obligaciones a su cargo, en 1 forma 
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y t esmnos que establezca la propia Supenniendencia mediante disosiciones de earátter general. y 
Informar al Coaseo de Admmis*ración, ala Superintendencia y, en su easó, al gerente general, de cualquier 
inaguleridad grave que detecte en ci ejesricio de SUS fwcranes 
El Oficial de Cumplimiento deberá ser convocado a las sesiones del Consejo de Admunistracién y  de los rornités a los que 
se refiere el meiso 3 del Articulo 8*  de esta Resolución. participando «ni voz peto sm voto 
El Oficial <fe Cumplimiento será responsable por el incurnptunrerito de cualquiera de sus obligaciones prevuas en esta 
Rgsoluc;tim, pudiendo ser sancionado de conformidad a lo previsto en la miama 
Las compailfas deberán dosar al Oficial do Cumplimiento de los recursos humanos y materiales que requiera para el buen 
descimpeflu de las funciones a su cargo 
El Oficial de Cumpini ento deberá ser nombrado por el Consejo de AdmLntstráción de la coinpañla de seguros o de 
reaseguros, y podrá suspenderlo, removerlo o revocar su nombramiento debiéndose notificar de este hecho a la 
Supenntendencia, dentro de los diez (lO) días hábiles siguientes En el supuesto de apenarán, femoctón o revocación del 
nombramiento, en dicha comwucación deberán sustentarse las razones por las cuales se adoptó esa decisión 
El Oficial do Cumplimiento reportará únicamente a el Consejo de Administración y, si asi lo estableciera el Pacto Social o 
los estatutos de la sociedad, a la asamblea de accionistas de la eotnpai'da de que se trato, no estando subnttnado a ningún 
otro órgano social ni empleado de la conipaflia 
Artlulo 11°.- Los nombramientos de consejeros y del oficial de cumplimiento de las entidades de seguros y reaseguros 
Se sujetarán a lo siguiente 
1 	Deberán recaer en personas con calidad técnica, honorabilidad, historial crediticio satisfactorio, as como con 
amplios conocimientos y experiencia en metena financiera, legal o administrativa, 
2 El oficial de cumplimiento, así como la mayorla de los consejeros deberán residir en el territorio nacional, 
.3 En ningún caso podrán ser consejeros de una entidad regulada 
S) Los empleados de la sociedad, con excepción del gerente general o si' r ivelenti' y empleados de la sociedad que 
ocupen cargos en las <los jerarquías administrativas inmediatas inferiores a la de aquél, sin que éstos constituyan más 
de la tercera parte del consejo de adronusti ación, 
b) Los cónyuges de tos mismos o las personas que tengan parentesco pos consanguinidad o afinidad hasta el segundo 
grado, o civil, con ms de dos (2) consejeros, 
c) 1-aa personas que tengan litigio pendiente cmi las entidades de seguros de que se trate, 
4) Las personas sentenciadas por delitos patnmotnales intencionales, las mhahtl,t»ctones para ejemer el coffieroo o para 
desempeña¡ un empleo, cargo o comisión en el servicio público en el sistema financicio local o internacional,  
e) Los concursados que no hayan sido rehabilitados., 
1) Los servidores públicos activos de las autoridades encargadas de la inspección y vigilancia de las entidades 
reguladas, 
g) Quienes realicen funciones de regulación de las entidad" reguladas. 
it) Los servidores públicos activos de la Supenniendeiicia de l3ancos y de la Comisión Nacional dii Valores 
i) Quienes participen en el Consejo de Admimstrac&n de otra entidad regulada o de una sociedad coniroladoia de una 
compahla de seguros o reaseguros que practiquen la misma operación o ramo, cuando la institución de que se trate no 
mantenga nexos painmonia$cs de control entre las mismas 
Se exceptúa de lo dispuesto en el pánofo anterior a quien sea propietario directa o indirectamente de cuando menos e! <los 
por ciento (2%) de las acciones representativas del capital social <fe ambas entidades o sociedades, 
Los consejeros independientes y representantes de accionistas msnoritanos, asi corno los Oficiales de Cumplimiento, 
deberán además acreditar haber prestado p<--.r lo menos cinco (5) años de servicios en puestos de alto nivel jer*npiicv en la 
toma de decisiones, cuyo desempeño requiera conocimientos y eapes-ieacia en materia financiera, legal. admimsttátiv5 O 
relacionada con la actividad aseguradora, y que en ningún caso sean 
a) Los consejeros independientes y los representantes de los accionistas romontartos no podrán ser designados con ci 
carácter de empleador de la entidad, pero este impedimento no pesa sobre el Oficial de Cumplimiento quien, no 
obstante, gozará de los atributos que el Consejo de Administración deuda con el fin de garantirar su independencia 
frente a la administración y gerencia de la entidad regulada 
b) Accionistas que posean ms del diez por Ciento (10%) de las acciones y que sin ser empleados de la entidad, tengan 
poder de mando sobre los empleados de la misma Estos accionistas no podrán ser Oficial de Cumplimiento de la 
entidad, 
c) Socios o empleados de sociedades o asociaciones que presten o hayan prestado en los domos 24 meses servicios de 
asesona o consultoría a la entidad, o a las empresas que pertenezcan al mismo grupo económico del cual forme parte 
ésta, si las percepciones que aquellas reciban de éstas representen el sesesita por ciento (60%) o más de sus ingresos, 
4) Clientes, proveedores, deudores, acreedores, socios, consejeros o empleados de una sociedad que sea o bayo mdci en 
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los últimos 24 meses, cliente, proveedor, -deudor o acreedor importante de la entidad 
Se considera que un diente o proveedor es srouirtante Cuando los servcios que le preste la institución o las ventas que le 
haga a ésta, i-ept-esenteri ms del sesenta por cientoO/,) de los servicios o varitas totales del cliente o del proveedor, 
respectivamente Ml mismo, se cunadera que un deudor o acreedor es importante cuando el importe del credito es mayor 
al sesenta por ciento (600/9) de 'los activos de la entidad o de su contraparte, 
e) Empleados de una Fundación, asociación o sociedad civil que reciba o haya recibido en los últimos 24 meses 
donativos im -tantas -da la entidad 
Se consideran donativos tsnportantas a aquellos que representen más del sesenta por ciento (60%) del total de donativos 
recibidos por la Ñnclact6n, asociación o sortedad Civil da que se trate, 
1) Consejeros. gerentes generales o empleados -de alto nivel de una sociedad en cuyo consejo de adsnanisttución 
participe el gerente general o un empleado de tito -nivel -de la entidad, 
g) Cónyuges o concubinanos, así como los parientes por uxinsangwnidad o afinidad ha-sta el pnmer grado, respecto de 
luna de tal pe sones me onadas en los incisos e) y f) -del numeral 3 de esta Articulo o bien, hasta el tercer grado 
da consanguinidad -o plumero de aflmdad, en reláción con las pei-sonaa señaladas en ka incisos a), b) y Ii) del numeral 
de esta aeeeión 
h) Quienes hayan ocupado un cargo de dirección o de administración en la entided o en el grupo financiero o 
ecmióimco al que, art su caso, peltenerca la propia -enudad, durante el afio anterior al momento en que se pretende 
hacer su 
i) Corredores de seguros, persona natural, corredores de seguros y reaseguros persornijurtdicn, que tengan la hencia 
habilitada, o ajttstaskircs ylo inspectores de averías, persona natural o jurídica 
Articulo 12 El Consejo de Admmistracrón no tendrá ninguna injerencia en la iuñta Directiva que cranpone la sociedad, 
ni podrá ser considerado un -organismo similar a esta 
ArtcWo 13 En l vaso de s-uvirsaks de empresas reguladas que acrediten ante esta Sujtenntensienoia de Seguros y 
Reaseguros que han sido objeto ita certificaciones por parte -de su casa matriz de mcidjde de Anutavado da L)uiuttú contrO 
el Finaruciamueatt, del Teironsrno, estas -serán adriutrdas No obstante, esto no se vonsidera cOrno impedimento para que la 
Superintendencia de Seguros realice sus inspecciones m titu, cuando se requiere 
Artículo 14 Los sujetos obligados de que trata la presente Resolución deberán comunicar directamente y por iniciativa 
prnpia a la Unidad de Análisis Financiero cualquier -operación o hecho que por razón de sus características pueda ser 
considerado como sospechoso de estar vinculado con actividades de Blanqueo de Capitales y/o Financiamiento del 
Terrorismo, 
Esta información será diligenciada a la tirndad de Análisis Financiero, mediante el uso del Formulario aprobado para tal 
fin y conforme los procedimientos establecidos para ese efecto por la Unidad de Análisis Financiero y la Superintendencia 
de Seguros y Reaseguros 
Los sujetos obligados deberán proveer cualesquier «iiloi-mación y/O documentación requerida por la Unidad de Análisis 
Financiero para el mejor deseartitlo de las fiincromies de prevención de los delitos a los que se refiere el presente articulo 
CAPITULO LII 
De las SancIones 
Articulo t- La Supvnnttndencia de Seguros y Reaseguros de Panamá intpondn a todos tos sujetas obligados que no 
cumplan con esta Resolución, las multas -de que trata el Aitículo 115 de la Ley No 59 de 29 de julio de 199, y el articulo 
8 de la Ley NO 42 de 2 -de octubre da 2000, segén cor esponda a las infracciones rncurndas a lo dispuesto en la primera y 
segunda Ley 
CAPITULO IV 
Derogación y vigencia 
Articulo 16,- Esta Resolución deroga las disposiciones que le sean contrarias y la Superintendencia de Seguros podrá 
reglamentar isis aspectos de la presente Resolución 
Artículo 160 Esta Resohacion entrará a regir a los ciento ochenta dios de su promulgación 
COMUNIQUESE Y CÚMPLASE, 
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I.a Sala Tercera de la Corte Sna ?t 1iitiii Cgc,* de la demanda ontetiso 
admimstrth'a de plena jidii96n flc'stpor g iuznv*dn (.'AktO CAkRJJ.O. ún 
cnLa&n de CAR!..O$ DE LA GUA ki)IA ROMIRC), pitra quosa dIt 	tn ¡1r, 
la RtolucÓn CNV No 44-.01 dc i de uiik du 200 1, dietada px)lr la Comisión Nauomd de 
Vior. Reto co 	trk', y para que bagtin otras d1Int 
L EL ACTO ADMINISTRATIVO IMPUCYNADO 
La Resolución CNV No. 244-01 de 28 de junIo de 2001 (Visible ;k fojas 1-10 del 
ex.diente), en su aspecto Impugnado, IMPONE M ciudadano CARLOS DE LA 
GUARDIA ROMERO multa por la suma de doscientos mil balboas 
(51,200,000.00) por violación de tos artkulos 203 y  200 del Decreto ley No. 1 
de 1999. 
ta sanción ohetlecia fundamentalmente, a que en concepto de lb Comisión 
Nacional do Valores -en adelante CNV-1 un grupo de personas naturales y 
jur1dicas entre las que se encontraba el señor CARLOS DE LA GUARDIA 
(SecetarIo de Las sociedades 1 INANCIERA EL ROULC S. A., CNAFÍN 
INTERNACIONAL S.A.), pireentó o la 04V información  que eonteriicz 
decloroc fones sobre las cuales tenía motivos razonables paro creer, que al 
momento en que fueron hechas y a ¿o luz de ¿as drcunstnndns en que se 
hacían, eran falsas o er1qolosos en aspectos de importancia. 
II. CARGOS DE IIXGALIDAD 
El demandante CARLOS DE LA GUARDIA ha señalado que el acto acusado debe 
ser declarado ilegal, toda vez que infringe un número plural de normas 
contenidas en la Ley 135 de 1943, (a Ley 38 de 2000, el Decreto Ley No. 1 de 
1999; la Ley que regula eL ejercicio de La profesión de Contador Ptibtico 
Autorizado, la Ley de Sociedades Anónimas y el Código de Comercio. 
EL actor transcribe cada una de (as veintidós (22) normas cuya viotación 
invoca, seguidas de una exposición sobre la forma en que se ha producido La 
Infracción legal, mismas que el Tribunal, sintetiza de (a siguiente manera: 
a 	Lev 135 de 1943  Los textos que se dicen vulnerados preceptúan 
básicamente lo siguiente: 
Artículo 30: Que deben notificarse personalmente todas Las resoluciones 
relativas al negocio en que individualmente haya intervenido a deba quedar 
obligado un particular. 
Articulo 32: Sin el cumplimiento de los requisitos de notificación, no 
producirá efectos Legales la respectiva resolución, excepto que la parre 
interesada se de por suficientemente informada. 
Estas normas se dicen infringidas, bajo el argumento de que al momento de 
iniciarse La Investigación contra el señor CARLOS DE LA GUARDIA, éste no fue 
notificado de ese hecho, por Lo que quedó en estado de indefensión. Señala, 
que no fue sino hasta que se dicta la resolución final en la que se le impuso 
sanción, que el señor CARLOS DE LA GUARDIA tuvo conocimiento de que 
había sido sujeto a título personal, de una investigación por (a Comisión 
Nacional de Valores.b. Lev 38 de 2000: Las normas que se dicen 
transgredidas. establecen básicamente lo siguiente- i :
Articulo 48: 4jj&cuL 8 Que las entidades públicas no iniciarán ninguna actuación 
materiaL que afecte derechos o intereses de los particulares, sin que 
previamente se haya adoptado La decisión que le sirve de fundamento 
1 uridico. 
Reitera en este sentido, que la Comisión Nacional de Valores no le 
notificó a CARLOS DE LA GUARDIA que iniciaba una investigación en su 
Contra, hecho que sólo fue notificado a los representantes de Las emisoras 
registradas Enafln Internacional y Financiera El Roble. 
Artfcujpj2 numeral 4:  Se incurre en vicio de nulidad absoluta de los actos 
administrativos, SI se dictan con omisión absoluta de trámites fundamentales 
que impliquen violación del debido proceso. 
El postulante señala, que durante toda La investigación adelantada 
contra CARLOS DE LA GUARDIA, nunca se le comunicó que él era a titulo 
personal sujeto de dicha investigación, omisión que representa una violación 
al debido proceso Legal, pues (e colocó en estado de indefensión, sIn La 
posibilidad de aducir pruebas, impugnar Las diligencias practicadas, o 
simplemente participar en su defensa. 
Articulo 73: Que prevé la advertencia y la consulta de ilegalidad dentro de los 
procedimientos administrativos. 
Se alega, que la Comisión Nacional de Valores nunca sometió a La Sala 
Tercera de la Corte, en Los términos previstos en el artículo 73 antes 
mencionado, tos señalamientos de Los afectados por el procedimiento 
administrativo, quienes Le endilgaban severos cargos de ilegalidad a La 
actuación de La CNV. 
Artículo 89.  Las resoluciones que se emitan en un proceso en el que 
individualmente haya intervenido o deba quedar obligado un particuLar, 
deben ser notificados a éste. 
Se alega, que de tenerse corno aplicable la ley 38 de 2000 al 
procedimiento administrativo que adelantó La CNV, debió notificarse a 
CARLOS DE LA GUARDIA del inicio de una investigación en su contra. 
Artkulp91 numeral 1: Señala que se notificará persona(mente La primera 
resolución que se dicte en todo proceso. 
Al fundar este cargos La parte actora ha señalado que La primera resolución 
que se dictó en este proceso fue La Resolución 381 de 27 de diciembre de 
2000 (que dispone el Inicio de La )nvestlqación), misma que nunca le fue 
notificada a CARLOS DE LA GUARDIA. 
Articulo 95 numeral i:j..as notificaciones hechas en forma distinta de Las 
expresadas en esta Ley (8 de 2000), son nulas. 
En el mismo contexto de[ cargo anterior, el actor señaLa que al no 
haber sido notificado del inicio de una investigación en su contra, deviene La 
nulidad de la resolución que Le impuso sanción, por cuanto dicho acto fue el 
resultado de un proceso viciado. 
Artículo 143: La autoridad competente deberá evaluar las pruebas que las 
partes presenten y aduzcan, y decidir su admisibilidad en el proceso. 
Artículo 144: Las partes y sus apoderados tienen La obligación de colaborar en 
La práctica de pruebas decretadas. 
Señala el actor, que corno quiera que el señor CARLOS DE LA GUARDIA nunca 
fue notificado del proceso que se adelantaba en su contra, careció de La 
oportunidad procesal de presentar pruebas y descargos que Le eximiesen de 
responsablLldad.c. Decreto Lev No. 1 ¿le 19 Las normas que se dicen 
transgredidas, establecen básicamente lo siguiente: 
Articulo 11.  Prevé que Las opiniones y resoluciones que dicte la Comisión 
Nacional de Valores entrarán en vigencia a partir de su notificación a menos 
que la Comisión establezca otra cosa. 
Manifiesta el demandantes que aunque La Comisión Nacional. de 
Valores dictó la Resolución No. 381 de Z7 de diciembre de 2000, ordenando 
el inicio de una investigación, dicho acto no le fue notificado al seor 
CARLOS DE LA GUARDIA, afectando su derecho de defensa. 
Articulo. 71SeñaL que tos emisores cuyos valores estén registrados en La 
Comisión deberán presentar informes anuales debidamente auditados e 
informes interinos. 
Artículo 124  Que Las sociedades de inversión registradas deberán nombrar un 
auditor externo independiente, que deberá ser contador publico autorizado 
de reconocido prestigio. 
El actor plantea. que Los estados de sItuación e informes preparados y 
presentados a la CNV, no guardan relación con las funciones del señor DE LA 
GUARDIA dentm de Las empresas investigadas. Subraya que él no es Contador 
Público Autorizado, y que su participación era meramente comercial dentro 
de la sorledad, desempeñando funciones administrativas que nada tenían 
que ver con la parte financiera. Por tanto, al no haber suscrito ni 
confeccionado Los supuestos informes engañosos, mal puede atribuírsele 
responsabilidad al respectos 
Indica finalmente, que el señor CARLOS DE LA GUARDIA no tenía la 
calidad de emisof a título personal, sino las empresas en que era Secretario 
de la Junta Directiva, razón por la cual, la sanción impuesta excede su 
responsabilidad como dignatario de la sociedad. 
AttIÇUQ 12. Establece que las sociedades de inversión registradas llevaran 
sus cuentas, libros y registros de conformidad con las normas y prácticas de 
contabilidad adoptadas por la Comisión. 
tJg 11JL Las sociedades de inversión registradas presentarán a la CNV 
Informes y estados de cuenta con la periodicidad que señale la Comisión. 
Se aduce que CARLOS DE LA GUARDIA no tenia entre sus funciones 
LLevar las cuentas. Libros y registros, ni preparar Informes financieros, pues 
no es Idóneo para tal tarea, por lo que mal podría sancionársele por la 
presentación de informes engañosos, cuando no tuvo participación en su 
confección ni remisión a la CNV. 
Articulo 200: Queda prohibido a toda persona hacer, o hacer que se hagan, en 
una solicitud de registro, en una solicitud de licencia, en un informe o en 
cualquier otro documento presentado a La CNV, declaraciones que dicha 
persona sepa, o tenga motivos razonables para creer, que en el momento en 
que fueron hechas, y a La luz de las circunstancias en que fueron hechas, eran 
falsas o engañosas en algún aspecto de Importancia. 
Según Mega el actor, se ha inculpado a CARLOS DE LA GUARDIA 
ROMERO La infracción de La norma antes citada, pese a que no firmó ningún 
documento que se presentara en la CNV relacionado con Informes o estados 
financieros de FINANCIERA EL ROBLE y ENAFIN INTERNACIONAL. Tampoco 
participó en La elaboración de informes contables, ni aprobó la remisión de 
Informes financieros a (a CNV, y mucho menos con datos falsos o engañosos 
De MLI, que no hubo participación ni vinculación alguna de CARLOS DE 
LA GUARDIA en Los hechos investigados.  
Articulo 103 Queda prohibido a toda persona, a sabiendas  o Interviniendo 
culpa grave, alterar o falsificar los libros o registros de contabilidad, 
información financiera o anotaciones en Libros, registros ó cuentas de custodia 
de un emisor o cualquier persona registrada en la Comisión, de modo que 
sean falsos o engañosos en aspectos de importancia. 
Expresa el demandante, que CARLOS DE LA GUARDIA no tenía relación 
ni vinculación con La elaboración de informes que debieran remitirse a la 
CNV, pues su función era la parte comercial de las empresas Tecni Llantas y 
Tecno Auto. Al no haber participado en la confección de dichos informes, no 
pudo haber falsificado o alterado documento alguna, pues ni siquiera consta 
su firma en los rntsmos,d, Ley 57 de 10  de septiembre de 1978.  Las normas 
que se dicen transgredidas, establecen básicamente Lo siguiente: 
Articulo 10:  Señala los actos propios de la profesión de Contador Público 
ÁutorIadø. 
ArLícuLQ.j EstabLece que sólo el Contador PtibUco Autorizado podrá ejecutar 
Los actos de La profesión. 
El actor insiste, en que no pudo haber preparado ni suscrito los informes y 
estados financieros que se reputan engañosos, pues no contaba cOn la 
idoneidad de Contador Público Autorizado. Señala, que la empresa contaba 
con personal capacitado (Epiménides Diaz y Susana de Guerra), así con la 
firma de Contadores ARTHUR ANDERSEN, qincnes tenía la responsabilidad 
ante La CNV de remitir toda la información que les solicitaran, e Lo Ley 32 
çIe1927. La norma que se dice transgredida establece básicamente la 
siguiente: 
Artkuto 3: Los accionistas sólo son responsables con respecto a tos acteedores 
de la compañía hasta la cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones. 
Alega el postulante, que como los accionistas sólo responden por Las deudas 
de La compañía hasta el monto de sus acciones, y como no existe demanda 
contra CARLOS DE LA GUARDIA, quien sólo c,ta simbólicamente el Secretario 
de ciertas empresas del Grupo Adetag, no puede imputársele la 
responsabilidad de pagar sanción pecuniaria aIguna.f C&diqç' de Comercio: 
Las normas que se dicen transgredidas establecen básicamente lo Siguiente: 
ArtIculo 251. La sociedad mercantiL constituida con arreglo a las disposiciones de 
este Código, tendrá personalidad jurídica propia y distinta de tos socios para 
todos sus actos y contratos. 
uo.444.  Los directores no contraerán responsabilidad personal por la 
obLigación de La sociedad, pero responderán personal o solidariamente, segun el 
caso, para con elLa y para con tos terceros, de la ejecución o mal manejo del 
mandato o de La vioLación de las leyes, pacto social, estatutos o acuerdos de La 
asamblea general. 
Manifiesta el actor, que el señor CARLOS DE LA GUARDIA era 
secretario de las sociedades investigadas, y que la toma de decisiones y 
responsabilidad de Las mismas estaba a cargo de otras personas por lo que el 
'*Cor CARI-OS DE LA GUARDIA ROMERO no debe ser responsabilizado por los 
Informes preparados y suministrados por otras personas a la CNV. 
Por todo lo anterior, termina por solicitar a la Sala Tercera de la 
Corte que declare Ilegal el acto administrativo demandado, y que el señor 
CARLOS DE LA GUARDIA ROMERO no está obligado ti pagar suma alguna en 
concepto de multa. 
W. INFORME DEL TRIBUNAL DEMANDADO 
Una ve7 admitida La demanda se solicitó a la Comisión Nacional de Valores 
que rindiese un informe explicativo de su actuación, lo que se concretó a 
través de la Nota de 28 de diciembre de 2001, en el cual reseñó al Tribunal, 
tos hechos fundamentales que Llevaron a la expedición del acto demandado 
En un extenso escrito, La autoridad demandada explicó que el señor CARLOS 
DE LA GUARDIA ROMERO, era director, dignatario, secretario y propietario 
efectivo de Las sociedades FINANCIERA EL ROBLE $.A., ENAFIN 
INTERNACIONAL S.A., y por consiguiente, era responsable de la 
administración, dirección de negocios, y de garantizar la integridad de los  
sistemas de contabilidad y de los estados financieros de la sociedad; de La 
imptementación de debIdos 	emas de control (control de nesgo y 
¶anciero) y ante todo, responsable del fiel cumplimiento de La Ley. 
Sin embargo presentó a la Comisión Nacional de Valores información que 
contenía dectaradones sobre tas cuales tenía motivos razonables para creer 
que al momento que las efectuaba y a La Luz de (as circunstancias en que Las 
hacía, eran falsas y engañosas en aspectos de importancia. 
Asimismo indicó, que CARLOS DE LA GUARDIA era responsable de (a 
alteración de (os libras o registros de contabilidad y (a información financiera 
de Ea empresa registrada en la Comisión Nacional de Valores., FINANCIERA EL 
ROBLE S.A., de modo que ha hecho que sean engañosos en aspectos de 
importancia. 
Por último refuta los cargos de violación contenidos en la demanda, al 
señalar que si bien es cierto, el señor DE LA GUARDIA no fue inicialmente 
notificado de La Resolución que abrió Ea investigación en contra de Las 
empresas en que era dignatario, este hecho fue subsanado con la 
comparecencia de( señor CARLOS DE LA GUARDIA al proceso investigativo 
adelantado por la Comisión Nacional de Valores, en el cual rindió incluso 
declaraciones en su condición de director dignatario. 
Por todo ello, solicita al Tribunal que declare que la actuación demandada no 
es ilegal 
IV. CRITERIO DE LA PROCURA L)URÍÁ DE LA ADMINITRACÍON 
La 5tkOta Ptocuradora de la Administración ernati& la Vista Fiscal Noi 17 de 10 de 
abril de 2002, en la tual soliutó al Tribunal que deniegue las prelensknes de la parte actora, por 
-estirnar qoe lauctuación de la Comisión Nacional de Valores se ajusta a dereeho, 
Al etbcto, la colabotadora de la instancia ha subrayado que las ennstaneias pieeaales 
evideiciaa que el señor CARLOS DE LA GUARDIA tu'ó novimierrio de la investigación 
que se adelantaba contra las sociedades de las que era dirtor dignatario, y que incluso rindió 
darac& dentro de dicho proso, pepir lo que no cabe hi argumentación de que se mantuvo un 
idefenscón y sin oportunidad de presentar pruebas en la invustigadri, 
ah ente, en cuanto al argumento de que el selior CARLOS DE LA OUARL)IA n 
era contador pabike autonado, y por ende, ni suscribió ni preparó los informes engallosos' a 
los que se ha referido la CNV, al. Ministerio Público desearla tal alegación, subrayando que en 
su condición de director chgjrntano de las sociedades itigadas. y oonfot.rne Lo prciztí la ley de 
ciedudes anónimas, la Junta Direttivu de la sociedad tizne el control absoluto y dirección de 
los fltOC1Ü5 de lanpresa. 
ubrayab que su posición dentro de la sociedad le permitía saber que la .informaehmn que 
se presentó a la CNV era falsa o engañosa, razón por la cual estima que la sanción aplicada es 
con fonne u derecho, aclarando que dicha sanción no fue por su calidad de accionista de la 
empresa, sino de Director y Secretario, r sponsablc de laainiinistraviÓn, dirección y cnntrnl del 
grupo Adela. 
Y. ANA US1S Y DECISIÓN DE LA SALA TERCERA 
Se ha sostenido ante este Tribunal, que la Resolucift CNV No 244-01 de 28 de junio de 2001, 
infringe normas legales relacionadas con el Decreto Ley que regula la actividad de la Comisión 
Nacional de Valores, las leyes contencioso administrativas y de procedimiento administrativo 
general, la ley que regula la profesión de Contador .Póblioo, La ley de sociedades anónimas y el 
Código de Comerelo. 
Los cargos de ilegalidad se subsumen en dos argumentos modulares- 
1 -Que el serio; CARLOS DE LA GUARDIA ROMERO no fue notificado por la 
Comisión Nacional de Valores de que adelantaba una investigación contra él a 
titulo personal, circunstancia que ajuicio de la parte actora, coifileva la violacibift de 
las normas sobre notificación previstas en la ley contencioso administrativa, la ley 
38 de 2000, y  las normas que en general consagran el debido proceso legal, y 
2 -Que el señor CARLOS DE LA GUARD[A ROMERO no tUVO participación, 
conocimiento, elaboración o remisión de los estados financieros que se reputan 
"engaflosos', a la Comisión Nacional de Valores. 
Una vez examinadas detenidamente las consideraciones de la parte actora, a la luz de las 
constancias que obran en autos, el Tribunal conceptúa que la actuación impugnada infringe 
algunas de las normas endilgadas en la demanda. El fundamento que sostiene la decisión de la 
Corte, es el siguiente: 
1 El  argumento dÇL la falta de notificación 
En primer tórmmo, debernos abordar los cargos de ilegalidad relacionados con la falta 
de notificación del señor CARLOS DE LA GUARDIA ROMERO, de la resolución que inició la 
investigación de la Comisión Nacional de Valores, sobre supuestos informes y estados 
financieros engnÍiost3s 
Según su aprecia a fojas 1-3 del Tomo 1 del expediente adniinistativo, la Comisión 
Nacional de Valores mediante Resolutó No. .38i-00 de 27 de diciembre de 2W01 Inició 
fonnal investigación a los emisores rcis1rados FINANCIERA EL ROBLE S.A.., y ENAFIN 
INTERNACIONAL 5 A.. así como da tercera personas que han actuado po:r, pura o en 
representación de emisores registrados, incluyendo a los auditores que ofrecieron sis servicios a 
emisores registrados, y a ó5 directores y dignatarios de los emisores registrados y de ADELAG 
S,A y subsidiarias, sus ejecutivos y adminísbwlores, y a la sociedad ADELAG S.A" 
Resulta evideNe a partir del referido documento, que la inve gación no 
alcanzaba a las pexsonas juridicas HNANCIERA EL ROBLE S Au y ENA1IN 
INTERNACIONAL., S.A., emisores registrados en la Comisión Nacional da Valores, sino 
también a sus directores y dignatarios, No obstante, y pese a que el seno; CARLOS DE LA 
(IJARI)i.A fungia corno Secretario de las referidas sociedades, no fue notificado de la relerida 
resolución. 
La Sala estima en ese contexto, que habida cuenta el hecho claro de que la investigación 
no sólo ak&rizaba a los emisores registrados FINANCIERA FL ROBLE S.A y ENA1IN 
INTERNACIONAL S A • sino también a sus directores y dignatarios, el setor CARLO DE LA 
GUARDIA ROMERO dbi6 Ser debidamente notificado del inicio da la investigación, trámite 
que como la propia Comisión de Valores adniitc, fue omitido. 
Sin embargo, esta omisin fu subsanada. desde el momento en que el sefir CAREOS 
DE LA GUARDLA, en su condición de dignatano de las emisores registradas, ct>rnpareció a 
rendir declaración jurada ante la Comisión Nacional de Valores, y fue claramente informado 
sobre la existencia de la Resolución No 381-00. (Ver fojas 1141.1147 del Tomo Hl del 
expadientc administrativo) 
Debemos descartar en consecuencia., los cargos endilgados a los attkulos 30 y 32 de la 
ley 135 de 1943; los aflículos 48, 52, 89, 91 y  95 de la ley 38 de 2000, y el artículo JI del 
Decreto Ley No. 1 de 1999 
Relacionados con estos cargos, se adujo la violación de los arteuIos 143 y  144 de la 
Ley 38 de 2000, bsi o el argumento de que al no haberse notificado al seílor CARLOS DE LA 
GUARDIA del inicio de la investigación, se le Impidió la presentación de pruebas en su 
defensa. 
Desestimamos tal aseveración, toda ver que como hemos indicado previamente, tI 
seflor CARLOS DE LA GUARDIA tuvo conocimiento de la existencia de una investigación en 
su contra, e incluso compareció si proceso para rendir testimonio, asistido de representación 
legal. Por ello, estaba perfectamente habilitado para presentar las pruebas que a su juicio le 
procuraran una mejor defensa, cosa que no hito dentro del proceso investigativo, sino después 
de dictada la resolución que le impuso la sanción pecuniaria. 
Debemos asimismo desechar el cargo relativo al articulo 73 de la ley 38 de 2000, por 
CuSntO no existe evidencia de que el señor CARLOS DE LA GUARDIA hubiese presentado 
una advertencia de ilegalidad ame la Comisión de Valores, para que ésta fuese remitida a la Sala 
Tercera de la Corte Suprema de Justicia 
2,La vrnculación del fto 	RLQ& DE LA GUARDJLcon la presentación de 
informes y estados financieros "f Isos o cnaitosos"  
La sanción pectLnians impuesta al sor CARLOS DE LA GUARDIA dice relación von 
la presentación ante la Comisión Naciorini de Valores, de informes contables y estados 
flnaticiems supuestamente "falsos o e afiosos", pertenecientes a emisores registrados ante la 
CNV. 
En ial sentido, los anteco entes del caso revelan que la Comisión Nacional de Valores 
deridió abrir una investigación en relación e las empresas FTNANC1RA EL ROBLE 5 A 
INAPfW rNFERNACIONAL $A, y ADELAG 5.A,, luego de que el GRUPO ADELAG 
hiciera público a inicios del aJo 2001, la difícil situación financiera que atitvesrnba y la 
presentación de infonnes financieros. (Balance General Consolidados con ajustes y am ivaIes'L 
en franca contraposición a los Informes financieros que se hablan presentado con anterioridad 
ante la Comisión Nacional de Valores. 
De esta forma, se inicia la investigación no sólo a las emisoras FINANCIERA EL 
ROBLE y ENAHN INTERNACIONAL subsidiarias del Grupo ADELAG, sino 
también a terceras personas que hablan actuado por y en representación de 
los emisores registrados, sai como a sus dlriatarios y dlrcctores. 
Las conclusiones de la investigación determinaron. entre otros aspectos, lo siguiente 
1 -De la revisión de los Estados Financieros audiladca de FINANCIERA EL ROBLE y 
ENAFIN INTERNACIONAL, se advirtió que existieron hechos e informaciones 
presentadas en tos balances, que llevaban a concluir que un gran porcentaje de los 
activos no tenlan v*idei 
2.-Que existía un porcentaje impoilante de cuentas por cobrar que no estaban 
sustentadas lo que llevaba a estimar que la información financiera presentada era 
incorrecta. 
3.-En el mismo sentido se concluyó, que la cuenta por cobrar entre el emisor 
FjNCl[€RA EL ROBLE y Financiera Total reflejada en el estado financiero anual al 
30 de junio de 2000, no existia. y tuvo el efecto de presentar un aumento importante en 
el activo del emisor registrado FINANCIERA EL ROBLE, y ocultar perdidas de 
importancia en el capital de la empresa 
4 -Se incurrió en importantes omisiones relativas a transacciones y deudas pendientes 
5,-Que las declaraciones de AQUILINO 'i' CARLOS DE LA GUARDIA cran 
engañosas, y omitían información de importancia. 
En stntesi.s. la Comisión Nacional de Valores arribó a la conclusión da que se habían 
presentado informes y estados financieros tusos o engafosos, lo que constituía una violación al 
Decreto Ley No. 1 d 1999. 
a- Ahora bien, el punto materia de discusión en el proceso que nos ocupa, dice relación 
concretamente con la participación del señor CARLOS DE LA GUARDIA ROMERO 
en los hechos antes enunciados, y concretamente en dos actividadeshaber presentado a 
la Comisión de Valores información que contenía declaraciones sobre las cuales tenía 
motivos razonables para creer, que al momento en que se efectuaron eran falsas y 
engsflosas en aspectos de importancia (Art 200 del Decreto Ley No. 1 de 1999); yhaber 
alterado los libros o registros de conwbhdad y lo rnformocidn financiera de la 
empre'a registrada en La Comisión Nacional do Valores, tic modo que hicieran que la 
información fuese falsa o engaIosa. (Art. 203 del Decreto Ley No. 1 de 1999) 
Luego de una revisión integral de toda Ja documentación que hace parte del proceso 
ubefltativo, incluymnln los Tomos de- tnv sUga*itSn IV adelantados por lii t mi&im Núcinivál 
de VaIres. y isa pruens ipaa al proocc 	encoso a mlnLstralivo, la SMA daba 
concluir que el nnrpaI y único elemento que ha sido aportado por w 	 de 
Valores, para sasteniar que el !1~ CAKU) UF LA (3IlARDIA incurriÓ en la violación de tes 
art1c1110 20 y 10 del 0ev'reto Ley t de 1 Ç09, es quc fungla cuino Secretario de las cornpaftes 
emisoras FINANCIERA EL ROBLE y ENAFIN INTERNACIONAL. 
En ese contexto, lo prirnem que advierte la Corte es que ci señor CARLOS DE LA 
GUARDIA no es Cnt*t1or Publico Autorido. razón por la cual, no pudo susciibfr los estados 
fmncieros falsos o Cfla&iaos presentados a la Comisión Nanional de Valores 
Ello fue oonflrmado en el dictamen pericial rendido ante la Sala 1'ercora de la C.orte, 
que señaló que el señor CARLOS DE LA GUARDIA no tuvo participación en. Iii confeción de 
Informes contables. (Ver Punto 1 del informe Pericial de Ricardo Valencia Día¿, foja 244) 
En este sentido, la Sala ha determinado, de acuerdo a las constancias que reposan en 
autos, que los distintos informes financieros presentadas a la Comisión Nackinal de Valore 
eran prepirados y eftcdsdos por una firma de auditores independientes 
En lo que ataM a la responsabilidad directa de CARLOS DE LA GUARDIA en la 
preniación de rnfbrntes tinancieros falsos o Maflosos, ante la Comisión Nacional de Valores, 
se observa que la conclusión del perito Ricardo Valencia fue que en los informes contables 
presentados ante la Comisión Nacional do Valores no aparece el nombre o la firma de CARLOS 
DE LA GUARDIA, y que no existía ninguna relación entre este, y los docamentea 
sustentadores de los informes contables. 
En sintesis, la conclusión del perito fue que CARLOS DE LA GUARDIA no se 
manifestaba responsable en el área financiera de dichas empresas o en la presentación de 
documentos ame la Comisión Nacional de Valores. 
En cuanto a la posibilidad de que el señor CARLOS DE LA GUARDIA hubiese 
aprobado en Junta Directiva la presentación ante la CNV de los estados financieros que se 
reputan falsos, hecho que fue categóricamente negado por la parte actora, el asunto también fue 
sometido a dictamen pericial. 
De esta forma, los peritos designados por la Procuraduría de la Administración, a la 
pregunta. ¿el señor DE LA GUARDIA había participado en la aprobación de los estados 
financieros al 30 de junio de 2000 de FINANCIERA EL ROBLE y ENAFIN 
INTERNACIONAL presentados a la Comisión Nacional de Valores? Respondieron que no se 
había encontrado ningún acta que confirmara que el señor CARLOS DE LA GUARDIA había 
participado en la aprobación de los Estados Financieros al 30 de junio de 2000. (f 271 del 
expediente principal) 
La Sala colige, por ende, que de acuerdo al material probatorio, el señor CARLOS DE 
LA GUARDIA no había preparado, aprobado ni remitido a la CNV, los estados financieros 
engañosos o falsos. 
El demandante se ha encargado de recordar en este sentido, que ni en el Pacto Social de 
las empresas FINANCIERA EL ROBLE y ENAFIN INTERNACIONAL, ni la Ley de 
Sociedades Anónimas , se establecía que una de las responsabilidades del Secretario era la 
remisión de informes financieros o contables a organismo alguno, razón por la cual, la 
Comisión Nacional de Valores no podía haber inferido, sin contar con pruebas concluyentes, 
que CARLOS DE LA GUARDIA había tenido ingerencia en el envío o remisión de la 
información a la Comisión Nacional de Valores. 
La Sala constata, que en efecto, ni las pruebas documentales recabadas, ni las 
declaraciones rendidas, acreditaron que los estados financieros que se decían falsos o engañosos 
hubieren sido remitidos a la Comisión Nacional de Valores por el señor CARLOS DE LA 
GUARDIA. 
Por el contrano, el material probatorio alude a la circunstancia de que el señor 
CARLOS DE LA GUARDIA no se ocupaba de los asuntos financieros y contables de la 
empresa, sino de la gerencia comercial de empresas subsidiarias de ADELAG (Tecno Auto y 
Teeno Llantas), hecho confirmado en sus declaraciones por RAUL ABADIA (F 4599), 
ROSSANA CASTILLO (f. 4593), y HUMBERTO BOSCO. 
De lo expresado se sigue, que si bien es cierto el señor CARLOS DE LA GUARDIA 
como miembro de la Junta Directiva de las sociedades FINANCIERA EL ROBLE y ENAFIN 
INTERNACIONAL podía participar en la administración y dirección de la sociedad, no se 
comprobó que el señor CARLOS DE LA GUARDIA participara concretamente en la 
preparación, aprobación o remisión de los estados financieros a la CMV 
En definitiva, lo que existe en el expediente son indicios de que por su condición de 
Secretario de las sociedades ENAFIN y FINANCIERA EL ROBLE, el señor CARLOS DE LA 
GUARDIA pudo haber participado en la aprobación y/o presentación de estados financieros 
engañosos. Tales indicios, resultan insuficientes y carentes de otro material probatorio que los 
sustente. 
Lo anterior se hace aún más relevante, en relación a los cargos de que el señor 
CARLOS DE LA GUARDIA había alterado los libros o registros de contabrlidad puesto que 
no existe ninguna pieza en el caudal probatorio que respalde tal afirmación. 
En estas circunstancias, la Sala se ve precisada a reconocer la violación de los 201 y 
203 del Decreto ley No l de 1999, por parte de la Comisión Nacional de Valores, por haberle 
imputado al sefior CARLOS DE LA GUARDIA la comisión de los hechos descritos en tales 
normas, sin contar con el material prohatono que sustentara tales cargos. En consecuencia, 
resulta innecesario avanzar en el análisis de los restantes cargos de ilegalidad. 
Para fines aclaratorios conviene recordar, que esta declaratoria de ilegalidad sólo 
alcanza a la pretensión de la parte actora, esto es, al Artículo Cuarto de la Resolución No 244-
01, que es la que impone la medida sancionadora el recurrente CARLOS DE LA GUARDIA 
ROMERO Este ha sido el único aspecto de la Resolución No. 244-01 que ha sido ventilado por 
el Sala Tercera de la Corte, dentro de este proceso. 
En consecuencia, la SALA TERCER DE LA CORTE SUPREMA, administrando 
justicia en nombre de la República y por autoridad de la ley, DECLARA QUE ES NULO, POR 
ILEGAL, el Artículo Cuarto de la Resolución CNV No. 244-01 de 28 de junio de 2001, y  por 
ende, el señor CARLOS DE LA GUARDIA ROMERO no está obligado al pago de multa por 
doscientos mil balboas impuesta por la Comisión Nacional de Valores en la referida resolución 
administrativa. 
NOTIFÍQUESE 
WINSTON SPADAFORA FRANCO 
ADÁN ARNULFO ARJONA L. (Con Salvamento de Voto) 	ALBERTO 
CIGARRUISTA 
JANINA 5MALL (Secretaria) 
SALVAMENTO DE VOTO DE 
ADÁN ARNULFO ARJONA L 
Con el mayor respeto y consideración debo manifestar mi enérgico desacuerdo con la 
decisión de mayoría apoyado en las razones que a continuación se precisan 
LAS RAZONES DE Ml OPOSICIÓN AL FALLO DE MAYORIA: 
Los motivos que me llevan a disentir con el pronunciamiento de mayoría 
pueden sintetizarsede La siguiente forma: 
1.-No procedía invalidar la sanción que impuso La Comisión Nacional de Valores 
(CNV) ya que La falta que La justificó está debidamente acreditada. 
2.-El señor Carlos De La Guardia en su condición de director, dignatario y 
accionista en una empresa familiar que contaba únicamente con tres accionistas, 
no puede alegar desconocimiento de La situación financiera de las sociedades 
FINANCIERA EL ROBLE, S. A. y ENÁFIN INTERNACIONAL, S.A. 
3.-El fallo mayoritario debilite gravemente el poder de policía financiera que la 
Ley te reconoce a (a Comisión Nclona( de Valores (CMV) pera proteger te 
confianza del público consumidor que particpa en el mercado de vaioes. 
Analizaré cada uno de estos motivos por seperado 
1. SE REMrnÓ INFORMACIÓN FINANCIERA ENGAÑOSA, 
La Comisión Nacional de Valores (CNV) Impuso al señor Carlos De La Guardia 
una multa de Doscientos Mil Balboas (B/i.00OOO.00) por haber remitido a 
dicha Comisión Estados Financieros con información falsa respecto de Las 
empresas emisoras denominada; FINANCIERA EL ROBLE 	A y ENAFIN 
INTERNACIONAL, S.A. 
El señor Carlos De ta Guardia remitió •a la autoridad competente dichas 
Estados Financieros en su condición de Secretario y Director de la; citadas 
sociedades. 
La falsedad de la información que aparece en los Estados Financieros es un 
hecho, en mi opinión, Incuestionable según se sigue del material probatorio 
incorporado al expediente. De acuerdo a las constancias de Autos te situación 
fue la siguiente: 
a.-Por una parte, aparecía el registro de que INVERSIONES MARTE, S.A. había 
cedido a favor de FINANCIERA EL. ROBLE. S.A. una cuenta por cobrar contra 
INTERNATIONAL DEPARTAMENT STORE INC., por más de Cinco Millones de 
Balboas (13/.5,000000.00) Lo cual no concuerda con la realidad, ya que en los 
Estados Financieros de FINANCIERA EL ROBLE, S.A. no aparece dicha cuenta 
por cobrar, (cft,. foja 160 dl expediente-Informe de Conducta rendido por la 
autonded) 
b4 Según Nota de 17 de agosto de 2001 visible a fojas 1811 y 1812 del 
expediente administrativo INTERNATIONAL DEPARTMENT SIORE INC 
certificó que aL 30 de junio de 2000 no mantenía ningún tipo de obligación 
con FINANCIERA EL ROBLE, S.L ni con INVERSIONES MARTE, S A. (cfr. foja 161 
del expediente-Informe de Conducta). 
Los señalamientos especifico; que se delan expuestos, corroboran ci hecho 
indubitable de que la información incluida en los Estados Financieros de la 
empresa emisora FINANCIERA EL ROBLE, SA. carecían de veracidad y que 
ésta información no obstante su falsedad fue remitida a la COMISIÓN 
NACIONAL DE VALORES para crear [a apariencia de cumplimiento de las 
obligaciones que impone [a Ley a éste respecto. 
Hay que tener presente que en una actividad ten sensitiva como el mercado 
de valores el elemento de la confianza cobra una prmecía crucial en la toma 
de decisiones que debe realizar el público consumidor adqulriente de los 
título; en circlrión. 
Ello revela, entonces, que la falta cometida no es una mera inadvertencia 
sino un proceder que al no estar sustentado en la realidad demerita la 
mtegndad y confianza que tiene que prevalecer en todo momento en un 
mercado de valores seno y  eficaz. 
Cómo puede el adquirente de valores depositar su confianza en un mercado 
en el que las entidades emisoras no colocan información verdadera en sus 
Estados Financieros?. Pienso que plantear esta cuestión implica al mismo 
tiempo absolverla ya que resulta imposible concebir la existencia y derroLto 
de un mercado de valores si tas entidades emisoras no brindan Información 
veraz a Las autoridades ni a Los terceros. 
En este sensitivo terna no puede soslayarse que el castigo efectivo que 
imponga (a autoridad sectorial una vez comprobada La falta está encaminado 
no sólo a proteger y preservar el ordenamiento jurídico regulador de La 
actividad y la confianza de Los actores del sistema, sino también a reprimir y 
disuadir a Los futuros infractores. 
De todo Lo anterior se deduce, pues, que, en el presente caso, La multa 
impuesta por la COMISION NACIONAL DE VALORES goza, en mi sentir, de 
absoluto Sustento fáctico y jurídico por Lo que no se justificaba la 
invalidación, que, infortunadamente, ha decidido decretar La mayoría. 
II-.LA POSICIÓN QUE OCUPABA EL SEÑOR DE LA GUARDIA. 
La representación forense del señor De La Guardia ha invocado el argumento, 
por demás deleznable, de que a pesar de haber remitido Los Estados 
Financieros con información falsa, él, supuestamente, no tiene ninguna 
responsabilidad porque no [os confeccioná. 
Para ubicar en su adecuado contexto esta situación, es preciso hacer 
referencia al régimen jurídico que le es aplicable a [as personas que ocupan 
cargos de director y dignatario en su sociedad anónima, como es el caso del 
señor De La Guardia en relación con tas empresas FINANCIERA EL ROBLE, y 
ENAFIN INTERNACIONAL. S.A. 
El sólo hecho de que el señor De La Guardia ocupara el cargo de director en 
las sociedades indicadas, exige [a aplicación del artículo 444 del Código de 
Comercio que a la letra dispone; 
"Articulo 444. Los directores no contraerán 
responsabilidad personal por Los obligaciones de La 
Sociedad, pero responderán personaL o solidariamente, 
según el caso para con ella y para con los terceros; de La 
efectividad de Los pagos hechos por (os socios, de La 
existencia rea( de los dividendos acordados, del buen 
manejo de la contab lidad y en general de la ejecución 
o mal desempeño del mandato o de La violación de tas 
Leyes, pacto social, estatutos o acuerdos de la 
Asamblea General. Quedarán exentos de responsabilidad 
Los directores que hubieren protestado en tiempo hábil 
contra la resolución de la mayoría o Los que no hubieren 
asistido con causa justificada La responsabilidad sólo 
podrá ser exigida en virtud de un acuerdo de (a 
Asamblea General de Acclonntas". '(EL destacado es 
propio) 
La norma transcrita aplicada al presente caso desvirtúa tajantemente los pueriles cargos 
defensivos que se invocan contra la sanción impuesta por La Comisión Nacional de Valores, ya 
que nada importa si el director De La Guanlis no confeccionó o participó en la elaboración de 
los Estados Financieros de la empeesa FINANCIERA EL ROBLE, S A, pues, él por su sola 
condición de director tiene responsabilidades personales por el buen manejo de la contabilidad y 
el cumplimiento de la Ley. Esta demostrado- en el expediente que los Batados Fina*tderos 
contenían inrm*ción falsa respecto a una prcunta cuerna por cobrar a INTERNATIONAL 
DEPARTAMENT STORE INC. que esta ititimio ha tifi4n que no exiatia, situación que 
evidencia sin nrngÚn género de dudas un manejo completamente irregular de lag regIatToS 
contables que mprómetfari personalmente a los derwomo de FINANCIERA EL ROBLE, 
5 A y ENAFIN INTERNACIONAL, S.A. a tenor de lo que estatuye el artículo 444 del Código 
dc Comercio, 
La úniCa forma kiaJ admisible para que el 5&'i*t De La Guardia pudiera exonernrse de 
la responsabilidad que nene como directee por estos conceptos era que dcrnostiasat cosa que en 
ninún momento alegó o acreditó, que él se optio a la aprobación de dichos Estados 
Financieros o que no asistió a las reuniones donde se trato el tema 
Es importante tener en cuenta que las empresas FINANCIERA EL ROBLE, S.A. y 
ENAFIN INTERNACIONAL SA. integraban de manera directa o indirecta el denominado 
grupo ADELAG, conglomerado empresarial de carácter familiar con reducido número de 
accionistas 
A mi parecer no hay ninguna base para aceptar el argumento que invoca e! señor De La 
Guardia en el sentido de que él no tiene responsabilidad por la información engañosa que 
aparecía en los Estados Financieros que remitió a la Comisión Nacional de Valores, porque 
supuestamente se encontraba al margen de la operación de las empresas emisoras 
Tal alegación no resiste el menor análisis de conformidad con las piezas del expediente, 
pues, su estudio revela a lar claras sin mayor esfuerzo que el señor De La Guardia parucipó y 
firmó un número plural de Actas de Junta Directiva y de Accionistas de las empresas en 
cuestión en las que se autorizaron operaciones propias del giro normal de una sociedad 
rnarvantil (vgr Actas de autorización para celebiar un Contrato de Compraventa y reventa de 
valores. Actas de Asamblea de Accionistas que anulan certificados de acciones y fIanzas 
soiidaris, Actas de Junta Directiva que autorimon el traspaso de cuentas por cobrar-foja $40 a 
*SS del expediente) 
En condusión, la responsabilidad del director De La Guardia es indubitable y por ello 
las alegaciones invocadas en su defensa carecen do idoneidad y sustento para extista de 1* 
sanción pecuniaria que con todo i\mclsmentp gal le impuso la Cornisiótt Nacional de Valores 
por haber remitido Estados Financie con información falsa o cnguSosa 
iII £L FkIQ 	'JIA 	Ç)RIDAD Dz LAQMIiION NACjÚÑA1 
DE VALORES 
Finalmente no puedo dejar de expresar la pmtunda preocupación que 
me causa la decisión de mayoría en cuanto al debilitamiento que 
experimenta (a Comisión Nacional de Valores en el ejercicio de sus 
atribucrnnes de policía financiera para proteger (a confianza del ptibtico que 
par ticipa del mercado de valores, 
Como bien señala el Comisionado Presidente de este organismo 
speciattzado 'tas vtoLaciones a las reglas del mercado de valores tIenen que 
ser sandonadas si se desea preservar (a integridad del sistema' (cfr foja 144. 
Informe de Conducta). Realmente es difícil aceptar que ante unn falta tan 
grave y trascendente torno (o es (a remisión de Estados Financieros con 
información falsa o engañosa, La autoridad encargada de vigilar y regular, el 
funcionamiento del mercado de titules. no puede reprimir severamente estas 
inconductas, porque los responsables de tos hechos aleguen que no tenían 
funciones relacionadas con la contabilidad de La empresa emisora ni eran 
Idóneos para confeccionar Las mismos. Es evidente que estas expticacíor*s Si 
así i pudiera LLamárseLe, no tienen ningún asidero ierio y Lo Único que vienen 
es a dejar sin sanción una falta grave que desquiela el sistema y eroslona La 
integridad y confianza que tiene que Imperar forzosamente en esta 
importante área de la aiti'iad financiera. 
Como quiera que los seriatamientos expuestos, no son compartidos por 
La mayoría, no me queda Otra alternativa que reiterar de manera categórica 
y firme que. SALVO íi VOTO. 
Fecha Lit SIptL 
ADÁN ARNULFO ARJONA i. 
JANINA SMAIJ. Secretaria 
FALLO DE LA CORTE SUPREMA DE 
JUSTICIA 
SALA TERCERA DE LO CONTENCIOSO 
ADMINISTRATIVO 
30 DE ENERO DE 2009 
el cumphmtcnt -de la Ly. Esta demosrrado en el expediente que los Estados Financieros 
contenían información falsa respectó a oria presunta cuenta por cobrar a INTERNATIONAL 
DEPARTAMENT STORE INC. que ta 41timo ha tiificadn que no exístia, situación que 
evidencia Sin ningún genero de dudas un manejo completamente irregular de lea registros 
contables que comprometían personalmente a los dirmomo de FINANCIERA EL. ROBLZ 
5 	y ENAPTN INTERNACIONAL, SCA. a. tenor de lo que estatuye el anfeulo 444. del Código 
de Comercio. 
La única forma legal admisible pata que el seóor De Le Guardia pudiera exonerarse de 
la responsabilidad que tiene corno director por esto¡ conceptos era que dornosttare cose que en 
ningún momento alegó o acreditót que él se Opuso e la aprobación de dichos Estados 
Financieros o que no asistió a las reuniones donde se trato el tcma 
Es importante tener en cuenta que las empresas FINANCIERA EL ROBLE, S.A. y 
ENAFIN INTERNACIONAL SA, integraban de manera directa o indirecta ci denominado 
grupo ADELAG, conglomerado empresarial de carácter familiar con reducido número de 
accionistas 
A mi parecer no hay ninguna base para aceptar el argumento que invoca e? seflor De La 
Guardia en el sentido de que él no tiene responsabilidad por la información engafiosa que 
aparecía en los Estados Financieros que remitió a la Comisión Nacional de Valores, porque 
supuestamente se encontraba al margen de la operación de las empresas emisoras 
Tal alegación no resiste el menor análisis de conformidad con las piezas del expediente, 
pues, su estudio revela a las claras sin mayor esfuerzo que el señor De La Guardia participó y 
firmó un número plural de Actas de Junta Directiva y de Accionistas de las empresas en 
cuestión en ¿as que se autorizaron operaciones propias del giro normal de una sociedad 
rnurtantil (vgr Actas de autoÑción para celebrar un Contrato de Compraventa y reventa de 
valores, Actas tic Asamblea de Accionistas que anulan certificados de acciones y flanes 
sohderias Actas de Junta Directha que autoriraron el traspaso de cuentas por cobrar 4hja 840,n 
SS del expediente) 
En tondusiÓn la rcspt abflidad del dirutor De La Guardia es indubitable y por ello 
lles alegaciones invocadas en su deínsa carecen de idoneidad y sustento para exonerw.w de la 
sanción pecuniaria que con todo fundamento legal le impuso la Comisión Nacional de Valores 
por haber remitido Estados Financieros con infbnnscióti falsa e engaitosa. 
JU.. PL FALLO DEtnL 	JJTf)LDAD DE LAlSJ J1ONAL 
L>E VALO..E$ 
Finalmente no puedo dejar de expresar la profunda preocupación que 
me causa la decisión de mayoría en cuanto el debilitamiento que 
experirnenta (a Comisión Nacional de Valores en el e)ercicrn de sus 
atnbuciones de policía ftrwiciere para proteger (a confianza del ptibtico que 
participa del mercado de valores. 
Como bien señala el Comisionado Presidente de este organismo 
especiattzado las violaciones a (as reglas del mercado de valores tienen que 
ser sancionadas si se desea preservar La integridad del sistema' (cfr. foja 144,  
informe de Conducta). Realmente es difíCiL aceptar que ant.e una falta tan 
grave y trascendente corno (o es La remisión de estados Financieros con 
información falsa o engañosa, La autoridad encargada de vigilar y regular e( 
funcionamiento del mercado de titu(os. no puede reprimir severamente estas 
inconductas, porque Los responsables de (os hechos aleguen que no tenían 
No 1 de 1999, Acuerdo N°10-00 de 23 de 6 de 2000, la ley 57 de 1978 que regula el ejercicio de la 
profesión de Contador Público Autorizado, la Ley 32 de 1927 de Sociedades Anónimas, el Código 
de Comercio y el Código Civil 
a) -Decreto Ley No 1  1999  Las normas que se dicen transgredidas son los artículos 15, 71, 
77, 124, 128, 130, 200. 203, 204, 208, que establecen básicamente lo siguiente, 
respectivamente medios de impugnación ante la Comisión Nacional de Valores, término y 
efectos, los informes que deben presentar los emisores cuyos valores estén registrados en la 
Comisión, los Comunicados Públicos, sobre los auditores externos, sobre los libros y registros 
de contabilidad, sobre la periodicidad de presentación de los informes y estados de cuenta a la 
Comisión e inversionistas, contenido y forma de los mismos, sobre registros, informes y demás 
documentos presentados a la Comisión, sobre falsificación de libros, registros de contabilidad o 
de información, responsabilidad civil, y multas administrativas 
b) -Açuerdo_N10-00 del  24—de junio dei 2000, por el cual se adoptan critenos para la 
imposición de multas administrativas por mora en la presentación de Estados Financieros e 
Informes a la Comisión Nacional de Valores" La normas que se estima infringida es el articulo 
4 de este Acuerdo que establece los montos de las multas por incumplimiento del Acuerdo 
c) -Códio de Comercio Las normas de este cuerpo legal que consideradas transgredidas son 
los articu los 251 y 444 establecen básicamente que la sociedad mercantil tendrá personalidad 
jurídica propia y distinta de los socios para todos sus actos y contratos, y que tos directores no 
contraerán responsabilidad personal por la obligación de la sociedad, pero responden personal 
o solidariamente, según el caso, para con ella y para con los terceros, de la ejecución a mal 
manejo del mandato o de la violación de las leyes, pacto social, estatutos o acuerdos de la 
asamblea general 
d) - Ley 57 de 1° de septiembre de 1978 De esta ley que regula la profesión de Contador 
Público Autorizado se considera vulnerados los articulas 1 y  6 que seaian los actos propios 
de esa profesión y que establece que sólo el Contador Público Autorizado podrá ejecutar los 
actos de la profesión, respectivamente 
el La Ley 32 de 1927; La norma que se dice transgredida. es  el articulo 39, que establece que 
Los ncconistas sólo Son responsables con respecto a los acreedores de la compañía hasta la 
cantidad que adeuden a cuenta de sus acciones 
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f) -Códioo Civil De este cuerpo legal se considera infringido el artículo 1644, que establece la 
responsabilidad civil extracontractual 
Los cargas que se lo imputan a la violación de astas normas giran fundamentalmente 
sobre los siguiente4, aspectos 
1 	remisión al Ministerio Público del expediente administrativo para lis invesflgeion 
penal sin que previamente se igíntain la vía gubernativa 
2 -So violan los limites máximos de sanción establecidos por las acciones que se 
Imputan, fló concurre el elemento de reincidencia 
3 -Pese a que las normas establecen 18 responsabilidad Sblidarra, la resolución 
impugnada responsabiliza a cada persona independientemente, con una sanción, 
cuando debe haber mancomunidad 
4 -No se respetó la diferencia entre las personas jurídicas y las personas naturales, 
sancionándose al representante legal de las personas jurídicas, cuando el akance de 
la responsabilidad de este sólo es ante los acreedores 
h Se le sanciona por los informes de auditoria cuando no tiene la responsabilidad de 
firmar los documentos contables y sólo participó en las reuniones con los contadores 
6 -Porque se desconoce los informes remitidos y las comunicaciones hechas a la 
Comisión Nacional de Valores 
INFORME DE LA COMISIÓN DEMANDADO 
La Cmi,ón Nnetririal d e Valores mediante note CNVCOM-33-02 de 31 do onero do 
2002, rindió un infornrift explicativo da conductR de su.s mcIuantibn, reseflndo primeramente los 
hechos fundamentales del proceso administetivo seguido, del cual resultó le responsabilidad del 
sañor Aquilino De La Guardia Romero 
,n flt*í, la Corn,su!n informa que la sanción impuesta el señor Aquilino do la Guardia 
Romero, mediante el acto impugnedo, so denve de enmarcar su conducta como director- dignatario 
de las empresas involucradas en Ja investigación, ya que era el Presidente y Represente Legal, en 
los supuestos establecidos en los articulo 200 y  2003 del Decreto Ley 1 de 1999 
Mencione que en su posición tente pleno conocimiento de los negocios habituales de las 
sociedades, con participación directa en el suministro de la información a los contadores respecto a 
le existencia y cobrabilidad de las cuentes, autorizando documentos e informes presentados e 
terceros, como persona clave en la toma de decisiones, derivándose de ello su responsabilidad rs 
decir, que la responsabilidad de suministrar la información financiera y su veracidad es de los 
directivos de la empresa 
Sobre la publicación de la información de la situación de empresa, explican que la norma 
exige la inmediatez en la comunicación de la misma, sin embargo, cuando se realiza la publicación, 
ya era un hecho público y notorio la Situación financiera que reflejaba la empresa 
En cuanto a las argumentaciones esgrimidas por el actor, explica que muchas de las 
normas que se alegan como vulneradas no son aplicables a la sanción impuesta, ye que el acto 
impugnado no está determinando una responsabilidad civil, sino administrativa, las sociedades 
demandadas tenían la calidad de emisores registrados y no sociedades de inversión, no se le 
sancionó por responsabilidades inherente de los contadores públicos autorizados, no se esta 
determinando la responsabilidad de los accionistas frente a sus acreedores 
CRITERIO DE LA PROCURADURIA DE LA ADMINISTRACIÓN 
lá se(lora Procuradora de la Administración a través de te Vista Fiscal No 205 de 20 de 
mayo de 2002, emite el criterio de que la resolución emitida r la Comisión Nacional do Valores 
no es ilegal, solicitando & Tnbunel que deniegue las pretensiones de la parte actora 
Al efecto, la Golaboredora de la instancia ha subrayado que las constancias procesales 
evidomiari que el señor AQUILINO DE LA GUARDIA. omitió información tTescendental sobre la 
situación financiera de los emisores registrados, que en definitiva incidirían directamente en ei 
precio del mercado de tos valores registrados de estas Øciedades y la responsabilidad Prrnana de 
presentar los informes fidedignos recae sobre los emisores registradas 
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Agrega que ia Comisión Nacional de Valores determinó fahacientemente que el señor 
AquiIirm de la Guardia como Representante le-gol y Dignatario de las empre 	iras 
registradas, como miembro activo de les directivas, tenía plano conocimiento de las ecl.ividade o 
negocios habituales de las empresas y Aprobó los estados financieros que luego fueron 
presentados anta le Comisión 
Sostiene que la decisión adoptada en la resolución impugnada es congruente con las 
infracciones cometidas, pues las nirnisoras registradas brindaron información engañosa sobre su 
situación financiera que pequdicó la confiabilidad del marcado de valate5 
También, señala que Ja única manera que la ley establece para que un director de une 
SociedCd quede retevedo de responsabilidad respecto de las decisiones adoptadas por la Junta 
Directiva en que dicho Director hubiera protestado en tiempo hábil contra lC resolución adoptada 
por te mayoría o que no hubiera asistirla e la reunión en que se tomó la decisión con causa 
justificada, cosa que no alegó en ningún momento el señor Aquilino De La Guardia 
ANALISIS Y DECISIÓN DE LA SALA TERCERA 
Competencia 
Esta Sala de la Corte Suprema de Justicia es competente para conoce de la acción 
contencioso administrativa de plena jurisdicción promovida por el señor AQUILINO DE LA 
GUARDIA ROMERO, con fundamento en lo que dispone el artículo 206 de la Constitución Política, 
en concordancia con el artículo 97 numeral 1 del Código Judicial y el artículo 42b de la Ley 135 de 
1943, conforme fue adicionado por la Ley 33 de 1946 
Legitimación Active y Pasiva 
En el presente caso, el demandante es una persona mayor de edad que comparece en defensa de 
sus derechos e intereses en contra del acto que contiene la Resolución N°24401 de 28 de junio de 
2001, expedida por la Comisión Nacional de Valores, que lo sanciona por infracciones 
administrativa, y que considera le es desfavorable, razón por la cual se encuentra legitimado para 
promover la acción 
Por su lado la Comisión Nacional de Valores es una entidad autónoma del Estado, con personen a 
jurídica y patrimonio propio, que en ejercicio de sus atribuciones expidió el acto demandado, por lo 
que, está legitimado como parte pasiva en el presente proceso contencioso administrativo 
Problema Jurídico 
Con base a los antecedentes expuestos le corresponde a la Sala, a fin de determinar la 
legalidad del acto demandado, analizar si se cumplieron los supuestos pata la apLicación de la 
sanción impuesta y si la multa impuesta está en consonancia con los principios de proporcionalidad 
que rige los procesos sancionadores administrativos 
Para abordar el estudio del problema a la luz de los cargos de violación invocados, se 
analizará la naturaleza de la potestad sancionadora de la Comisión Nacional de Valores, la 
responsabilidad administrativa de demandante de los actos acusados la legalidad y 
proporcionalidad de la sanción impuesta y te remisión a la esfera penal del expediente 
administrativo 
Potestad sancionadora de la Comisión Nacional de Valores 
La potestad sancionadora de la Administración, es la facultad o competencia de las 
autonidscies administrativas, desarrollada en aplicación del 'ius punendi, para fiscalizar los 
mportamientos de los administrados y el personal de servicio adscrita a elle, y pare imponer 
ttidas restoctivas de derecho arito la inobservancia de las reglas que prescribe Se considere 
una garantía del cumplimiento del derecho positivo administrativo y como una función instrumental 
cuyo objeto es proteq« los bienes o intereses definidos por el ordenamiento en caos matene o 
sectoi 
Esta potestad está sujeta al pnncipio de legalidad, por lo que es atribuida a detnifladts 
órganos del Estado por medio de ley, con la finalidad de imponer penas, sanciones y medidas de 
seguridad a quienes después de un proceso tamhin contemplado en la ley, los establezca como 
responsable de los delitos 
En este orden de ideas, los principios que fundamentan esta facultad son los de legalidad, 
tipicidad, irretroactividad, proporcionalidad, regla del "non bis in Idefli, culpabilidad y de 
prescripción 
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En el caso de la Comisión Nacional de Valores, la potestad sancionadora viene dada a 
través del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999. artículo 8, donde se define sus atribuciones, 
facultándolo para supervisar, fiscalizar, investigar y sancionar, de conformidad con las normas 
contenidas en ese Decreto Ley 
De conformidad con el principio de legalidad desarrollado el ámbito del derecho 
administrativo, que establece que la ley formal debe establecer los principios básico-.; del 
procedimiento administrativo sancionador y definir los cuadros do infracciones y sanciones y platos 
de prescripción, y competencias específicas, se observa que la Comisión Nacional de Valores esta 
debidamente facultada por ley para oercer la potestad sancionadora De igual forma, la ley de 
valores regula los recursos que se pueden 'ntei poner contra las decisiones adoptadas poi la 
Corniat(ri, (artículo 15), las actividades que están prohibidas en el Ambito de aplicación de la ley 
(titulo Xli de la ley), las rospnsabiltdades y sanciones derivadas cia quedar inmersos en estas 
conduOtA (tftuio XIII) y loa procedimientos e segun en Ja* investigaciones que se realicen (título 
XVI) 
En tal sentido, los &fltcedpntes del caso revelan que la Comisión Nacional de Valores, en 
uso de sus facultades decidió abrir una investigacn en relación a las empresas FINANCIERA EL 
ROBLE S A ENAFtN INTERNAcIONAl S A. y ADELAG S A luego de que el GRUPO ADELAG 
hiciera público e inicicia del ao 2001, la difícil situación financiera que atravesaba, y la 
presentación de informas financieros (Ralance General Consolidados con ajustes y sin ajustes), en 
franca contraposición a los informes financieros que se hablan presentado con añteriondad ante la 
Comisión Nacional de Valores 
De esta forma, se inicie la investigaciOn no sólo a las emisoras FINANCIERA EL ROLL Y 
ENAFIN INTERNACIONAL, subsidiarias del Grupo ADELAG, sino también a terceras personas que 
hablan actuado por y en representación de los emisores registrados, así como a sus dignatarios, y 
directores 
Las conclusiones de la investigación determinaron, entre otros aspectos, que se hablan 
presentado informes y estados financieros falsos o engaosos, lo que constitule una violación al 
Decreto Ley No 1 de 1999 
El punto materia de discusión en el proceso que nos ocupa, dice relación concretamente 
con la participación del señor AQUILINO DE LA GUARDIA ROMERO en los hechos violatonos del 
Døcreto Ley 1 de 1999, y concretamente en las conductas antijurídica que le fueron atribuidas, las 
cuales se encuentren enmarcadas en los añicuJos 200 y  203 de dicha ley 
Los supuestos establecidos en estas normas consisten en la presentación a la Comisión 
de Valores de información que otntenla declaraciones sobre los cuales tenla motivos razonables 
para creer, que al momento en que se efectuaron eran falsas y engafoses en aspectos de 
importaneie (Art ZOC) del Decreto Ley No 1 de 1999) y la conducta consistente en haber alterado 
los libros e registros de contabilidad y la infórfliación financiera de la empresa registrado en le 
Comisión Nacional de Valores de modo que hicieren que la información fuese falsa o enqafosa 
(Art 203 del Decreto Ley No 1 de 1999) 
Responsabilidad administrativa de los actos acusados 
Quedó acreditado dentro del expediente edminstretivo la falsedad de le 
información que aparece en los Estados Financreros como un hecho incuestionable segun 
el caudal probatorio incorporado al expediente, que corroboren que la información incluida 
en los Estados Fnancteroa de la empresa emisora FINANCIERA EL ROBLE¡  S A 
carecían de veracidad y dentro do estas circunstancias fue remitida a pesar de ello, la 
información e la Comisión Nacional de Valores, para crear une apariencia do cumplimiento 
de les obligaciones que impone la Ley a éste respecto 
Los argumentos invocados por el apoderado judicial del demandante, no 
cuestionan los resultados de la investigación en cuanto a la acreditación de que fue 
remitida información falsa a la Comisión, sino que cuestionan el alcance de la 
responsabilidad a la que fue sometido su mandante, alegando que no se respeto las 
diferencie entre las persones .iurid,cas y las personas naturales que la representan, y que 
no se le puede responsabilizar por los informes de auditorIa cuando no es firmó esos 
documentos contables 
Pera ubicar- en su adecuado contexto la culpabilidad atribuida al setloi' AQUILINO 
DE LA GUARDIA ROMFRO, es preciso refenrsa al rógimcn jurldico que le es aplicable a 
las personas que ocupan cargos de director y dignatario en su sociedad anónima, como es 
el ca—so del señor Do La Guardia en relacrón con las empresas FINANCIERA LL ROlI, y 
ENAFIN INTERNACIONAL, S A 
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El sólo hecho de que el señor De La Guardia ocupara el cargo de director en las 
sociedades indicadas, corno Presidente, exige le aplicación del articulo 444 del Código de 
Comercio que a Ja letra dispone 
"Articulo 444 Los directores no contraerán responsabilidad personal por los obligaciones de 
la sociedad, pero responderán personal o solidariamente, según el cas aj' con ella  y barQ  
coniosterceros, de la efectividad de los pagos hechós por los socios, de la existencia real 
de los dividendos acordados, del buen rnaneQ de la contabilrctd y en general de la 
ejecución o mal desempeño del mandato o de la jolción (te las Leves pacto social 
estatutos o acuerdos de la Asamblea General Quedaran exentos de responsabilidad los 
directores que hubieren protestado en tiempo hábil contra la resolución de la mayoría o loe 
que no hubieren asistido con causa justificada La responsabilidad sólo podrá ser exigida en 
virtud de un acuerdo de la Asamblea General de Accionistas (El destacado os propio) 
La norma transcrita aplicada al presente caso desvirtúa tajantemente tos pueriles cargos 
defensivos que se invocan contra la sanción impuesta por la Comisión Nacional de Valores, ya que 
nada importa si el director De La Guardia no confeccionó o participó en la elaboración de los 
Estados Financieros de la empresa FINANCIERA EL ROBLE, S A, pues, él por su sola condición 
de director tiene responsabilidades personales por el buen manejo de la contabilidad y el 
cumplimiento de la Ley Esto demostrado en el expediente que los Estados Financieros contenían 
información falsa respecto a una presunta cuenta por cobrar a INTERNATIONAL DEPARTAMENT 
STORE INC. que tato última ha certificado que no existía, situación que evidencia sin ningún 
género de dudas un manejo completamente irregular de los registros contables que comprometían 
personalmente a los directores de FINANCIERA EL ROBLE, S A y ENAFIN INTERNACIONAl., 
S A a tenor de lo que estatuye el artículo 444 del Código de Comercio 
La única forma legal admisible para que el señor De La Guardia pudiera exonerarse de la 
responsabilidad que tiene como director por estos conceptos era que demostrare, cosa que en 
ningún momento alegó o acreditó, que 41 so opuso a le aprobación de dichos Estados Financieros 
o que no asistió a las reuniones dónde se trato el tema 
Es importante tener en cuenta que las empresas FINANCIERA a ROBLE, S A y ENAFIN 
FNTU.HNACIONAL, S A integraban de manera directa o indirecta el denominado grupo ADELAG, 
cqlomernda empresarial de carácter familiar con reducido número de accionistas 
Ante lo expuesto, queda evidenciado que no existe ninguna baso para aceptar & 
arqumento que invoco el señor De La Guardia, en el sentido de que él no tiene responsabilidad por 
la información engafosa que aparecía en los Estados Financieros que remitió a la Comisión 
Nacional de Valores, porque supuestamente no suscribió los informes financieros y no le alcaza la 
responsabilidad de las actuaciones da las personas jurídicas, por lo que no se consideran 
vulnerados los artículos, 124 del Decreto Ley 1 de 1999. 44 y  251 del Código de Comercio y el 
articulo 39 de la Ley de sociedades anónimas, invocados por el actor como supuestos para 
eximirlo de culpabilidad 
Dentro del tema de responsabilidad, también se alegan corno vulnerados los 
artículos 204 de! Decreto Ley 1 de 1999 y 1644 del Código Civil, relativas a la 
responsabilidad civil que se derivan de las omisiones a la ley y de la responsabilidad 
extracantractual, respectivamente 
Al respecto, cabe advertir que de la Comisión de una infracción administrativa, puedo 
generar como consecuencia accesoria, la reclamación de daños y perjuicios causados a te víctima 
como consecuencia de dicha infracción, es decir, a responsablhdad civil 
La pena pecuniaria impuesta como sanción administrativa se diferencia de la responsabilidad civil 
en cuanto al sujeto receptor, que es el Estado para el caso del pago de una pene pecuniaria y para 
la responsabilidad civil es la vlctlma o quien se encuentre directamente afectado (lesionado) quien 
debe recibir la suma determinada por el tribunal competente Otra diferencia se deriva de la 
tasación  del perjuicio reclamado art la responsabilidad civil, en proporción al daño causado, y que 
en la pena pecuniana su valor depende de la gravedad de la conducta, siendo irrelevante el deflo 
Lo antenor implica que las normas que se alegan como violadas no son aplicables al caso 
en cuestión, ya que lo que la Comisión de Valores ha determinando es la responsabilidad 
administrativa de la conducta antijurldica cometida por el actor y no la responsabilidad civil que se 
pueda generar de la misma actuación, que tendrá que ser determinada por los tribunales 
competentes 
Ante el razonamiento expuesto, no son proedentes los cargos de volación de estas 
normas que arumerita el actor 
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Igualmente, dentro de este tema de la responsabilidad, el actor alega infringido los 
articulos 128 y 130 do Ja Decreto Ley No 1 de 199, alegando que se le sanciona por el 
incumplido de la responsabilidad de presentar los documentos a que se refieren estaS nornas, 
cuando los documentos hieran presentados 
Con relación a este tema, la sanción impuesta es poi enmarcar su conducta en los 
supuestos establecidos en los artículos 200 y  203  y  no por incumplir con los supuestos 
establecidos en los artículos 128 y 130. por lo que al no ser normas aplicables al caso no se 
pueden considerar vulnerados 
Igual situación sucede con los ceros do violación de Los artículos 71 y  77 del Decreto ley 1 
de 1999, relativos a los informes que deben ser presentados y los comunicados públicos Las 
sanciones impuestas no es por omitir la presentación de informes y la comunicación, sino por la 
veracidad de la información contenidas en dichos documentos, por La que estos cargos tampoco 
están llamados a prosperar 
Legalidad y proporcionalidad de la sanción impuesta 
La sanción impuesta al señor AQUILNO DE LA GUARDIA ROMERO, mediante la resolución 
impugnada, por violaciones lo establecida en los articulos 200 y  203 fue de trescientos mil balboas 
(CII 300 ,0o 00) 
Los cargos 	hri por el aütnr, relativos i :nci impuesto qiio en ttflO a que T5010WA los 
limites eatableopdos en el Acuerdo 1040 de lo Com'suna Natiunal de Valores y en el artloto 2t 
del (ecretn Ly 1 do 19, y porque 1,k1 Mn 'mpiinstn 0 d1wn 	rnnoa por la supuesta 
comisin del nnsmo acto 
Cabe advertir que el Acuerdo 10-2000 del 23 de junio de 2000,  adopta criterios para le imposición 
de multas administrativas por mora en te presentación de Estados Financieros e Informes a lá 
Comisión Naconal de Valores y la sanción impuesta al sanar AQUILINO DE LA GuARDIA no iti 
M por infiOcción a estas normas, sino por la fulectiad inmersa en los informes y estarte financieros 
remihds a la Comisión, por lo tanto, afl no sor *plicaDle la norma, nu ,e pueda Gousiderat 00m0 
Con respecto a las multas que estaIeoe el artículo 208 del Decreto Ley 1 de 19J9. se establece el 
tope du W1,000.000, a cualquier persona que viole el Decreto o su reglamentación, por 1* 
rea1reción de cualesquiera de las actividades prohibidas establecidos en el TItulo Xli del Decreto-
Ley 1 de 1999, que tmtá de las actividades prohibidas, reguladas del articulo 195 al 203, o hasta 
de trescientos mil balboas (8/ 300000 00) por violaciones a las demás 
Igualmente este artIculo establece atinadamente los criterios que se deben considerar para valorar 
la cuantía de la multa a imponerse, los cuales son 
1 -Le gravedad de la intracción, 
2 -La amenaza o el daño causado, 
3 -Le capacidad de pago y el efecto de lo sanción administrativa en la reparación del daflo a 
los inversionistas directamente perjudicados, 
4 -Los indinos de intencionalidad, 
5 La duración de la conducta, 
La multa impuesta al señor AQUILINO DE LA GUARDIA, se encuentra dentro de los parámetros 
establecidos en el articulo, el cual establece claramente que se impondrá a cualquier persona que 
viole las disposiciones del Decreto Ley, sobre todo las que se enmarcan dentro del Título XII como 
actividades prohibidas, entre las Cuales se encuentran los supuestos establecidos en los artículos 
200 y  203, de los cuales fue responsabilizado el señor De La Guardia 
Para la determinación de la cuantía de la multa, hay que tener presente que en una 
actividad tan sensitiva corno el mercado de valores el elemento da la confianza cobra una 
primacía crucial en la toma de decisiones que debe realizar el público consumidor 
adquiriente de los títulos en circulación 
Ello revela, entonces, que la falta cometida no es una mera inadvertencia sirio un 
proceder que al no estar sustentado en la realidad desmenta la integridad y confianza que 
tiene que prevalecer en todo momento en un mercado de valores seno y eficaz, ya que 
resulta imposible concebir la existencia y desarrollo de un mercado de valores si las 
entidades emisoras no brindan información veraz a las autoridades ni a los terceros 
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En este sensitivo tema no puede soslayarse que el castigo efectivo que imponga la 
autoridad sectorial una vez comprobada la falta está encaminado no sólo a proteger y 
preservar el ordenamiento jurídico regulador de la actividad y la confianza de los actores 
del sistema, sirio también a reprimir y disuadir a los futuros infractores 
Da lo anterior de deduce que la sanción impuesta se encuentra debidamente 
sustentada, y en consonancia con los cntenos que debía evaluar la Comisión Nacional de 
Valores para su imposición, guardando relación con la gravedad de la falta y las otras 
circunstancias que inciden en la valoración de la infracción en aplicación al principio de 
proporcionalidad 
En conclusión, la responsabilidad del director Da La Guardia es indubitable y por ello las 
alegaciones invocadas en su defensa carecen de idoneidad y sustento para exonerarse de la 
sanción pecunlana que con todo fundamento legal le impuso la Comisión Nacional de Valores por 
haber remitido Estados Financieros con información falsa o engañosa 
Remisión a la esfera penal del expediente administrativo 
Uno de los cargos le violación expuestos por el apoderado judicial del actor es contra el 
rtfculo 15 del Decreto Ley 1 de 1999, que dispone los recursos que se pueden interponer contra 
las decisiones da la Comisión de Valores y el afecto en que se concede El cargo se fundamente 
en que fue remitido ¡Ni Ministerio público al expediente administrativo para que se iniciara una 
investigación penal, sin que previamente so agotara la vis administrativa 
Ante el cargo alegado, cebe advertir al actor que es poihle que sobre un mismo hecho 
puedan concurrir simultáneamente otros procesos, ya sean administrativos, penales o civiles, 
donde cada uno es independiente del Otro, porque aunque exista identidad de hecho y de sujeto, lo 
que vana es la identidad de fundamento del proceso, es decir, que no hay coincidencia en el bien 
jurídico protegido lesionado por el comportamiento ilíCito y las procesos responden a vulneraciones 
de ardenamentos diferentes y actúan corno reacciones sancionadoras en ámbitos diferentes, 
donde no existe incompatibilidad entre las jurisdicciones 
En atención a esto, no constituye una violación ci hecho do la remisión del expediente 
administrativo a la esfera penal, que deberá determinar si hay la concurrencia de algún tipo penal 
en la conducta de las personas implicadas en la investigación administrativa 
Pare ilustrar el tema, citarnos la parte pertinente de la Sentencia de 31 de marzo de 2004 
la Sala Tercera, en donde queda claramente expresado que se pueden derivar vanos tipos de 
responsabilidades de un solo hecho 
Pr otro lado, es válida la prosecución de un sumario administrativo al s&ior 
Alzamora, por la posible nsponsebilidad disciplinaria, denvade de un mismo hecho con la 
precisión de que ésta es una responsabilidad típicamente administrativa, diferente a la 
patnmonlal, penal o iricluo civil que puede exi,rse al responsable ante las autoridades 
administrativas o jurisdiccionales competentes 
No existe el doble juzgarniento que alega la parte actora en relación e la 
responsabilidad disciphnana--sdrninistrativa requerida a Al,amr)re luego del ju2gflmierite 
petrimomnal Al cual estuvo sujeto, posición quo no tmnnsgrede el principio centenario del flOr1 
bis in Riern, porque este cobra eficacia en caso que dentro de una misma estere de 
competencia la autoridad preterida exigirli,  responsabilidad o seguir un proiso por lina 
causa resuelta con antonondad entra las mismas partes y sobre el mismo objeto y motivo 
dentro do dicha estere de cmpetencie Un solo hecho puada ocasionar diversos tipos de 
responsabilidad, ya seirpladas, sin que ello implique la con uulcación del derecho o principio 
fundamental cOmentado 
Lo expuesto, denote que el argumento esgrimido por al actor no se enmarca en la violación 
de esta articulo, por lo que no se puede admitir el cargo invocado 
DECISIÓN DE LA SALA 
En consecuencia, la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia, administrando justicia 
en nombre de la República y por autoridad de la ley DECLARA QUE NO ES ILEGAL, el articulo 
segundo de la parte resolutiva de la ReoIuciÓrt CNV No 224-01 de 213 de junio de 2001, expedida 
por la Comisión Nacional de Valores, y niega les declaraciones solicitadas, 
Notifíquese 
AOAN ARNLJI FO ARJONA E 
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VICTOR L BENAVlDES P WINSTON SPADAFORA FRANCO 
JANINA SMAI L (Secretaria) 
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MEMORIA 2002 A2007 
MESES 2002 2003 2004 	-- 200E 200€ - 2007 2008 
1,447 1,429 ENERO -  1j26 3,16e 	2,980 492 
FEBRERO 1.236 1,303 1,564 i 	2,712 2.758 3.23 
1,521 1,213 2291 3.,36 4,478 4,161 
ABRIL 1,473 1,397 1,743 4,12.5 	2,612 3,632 4,079 
,MAYO 549 1.336 2,029 4.861 350 4,446 
JUNIO 	 - 1299 1r464 1,796 5982 	2,956 3,648 
JULIO 437 - 	1751 2)365 3,690 1 	3,122 4.182 
AGOSTO 1310 1,419 2,075 - 2 m421 - 28 3_1 544 
SEPTIEMBRE 1,3.37 1,757 2)421 2,605 3.1E2 3.612 
OCTUBRE 1,6DO 1,893 2.,357 2,449 3 32 4.188 
'NOVIEMBRE 1 253 1,470 2,591 205 I84 3,801 
DICIEMBRE 1.197 1323 2802 2,2e2 2.941 á,321 
TOTAL 16,659 17,755 25,760 39,976 35,627 46i78 16,811 
REGISTRO PUBLICO 
DIRECCION DE TECNOLOGIA 
ESTAD1STICA DE MERCANTIL 2O042008 
1 TOTAL 
Sociedades de Responsabilidad limitada, Número 2004 2*05 2006 2007 
L 41 113 	163 227 	: 581 
REGISTRO PUBLICO DE PANAMA 
DIRECCION DE TECNOLOGIA 
ESTADISTICA MERCANTIL 2008 
MES SOCIEDAD LIMITADA 
VIG 018 
ENERO 24 0 
FEBRERO 16 0 
MARZO 24 0 
ABRIL 0 9 
MAYO 16 0 
TOTAL 80 9 
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
OPINIÓN No. 1 1-2004 
REPUBLICA DE PANAMA 
COMISION NACIONAL DE VALORES 
OPINION No. 11-2004 
(De 2 de agosto de 2004) 
Tema; Se ha solicitado a la Comisión Nacional de Valores ssntat su 
posición administrativa respecto a la fonna en que un emisor o 
persona registrada en la Comisión Nacional de Valores debe 
cumplir con la obliQaclón de revelar información relativa a kg 
ausencia, adopción total o parcial de procedimientos relacionados 
a prácticas de gobierno, de conformidad con el Acuerdo 12-2003 
de 11 de noviembre de 2003 
Solicitante: 	Licenciada Alexandra Duque de la G, de la, firma de abogados 
Sucre & Asociados 
1. 	Objeto de la Consulta: 
Ui presenta consults wing en torno al tems do Ija íiovdlíacl<>ri de jrlfntmarjón reltivi d la 
iaonli, adopción prcil o total de prcento r10 gobierno corportno c6nonns 
con ior, Principins intcui ,onIes promovidos medinto el Auørdo 12-2,003 do 11 de 
rioviombru do 200, 'pox & u& so tcomoncIen pda y pnniipiós de bien giarno 
coiporatwo por parte de e.mssoies o pe,sors teq mdnsno ia Counstón Nona1» 
fi, 	Criterio de la SOliCitante: 
Sostiene la solicitante que 'pare los efectos de M' Comisión Nacional de Valores, se 
cumpi#rFa con el deber de revelación cié información establecido en el Acuerdo No 12-03. 
con la sola clrac:óri del emisor o persona rogsst,de, al mornenlo de pnsonter 
studes de ra,strti y/o sus inkvmes de tRaclón do que cumple con las 
gulaMpnncipos de bu.n ~term c .iativo 	mnddas por la COm$iiófl Nacional de 
Valores, o con /as adoptadas porjunsdwtones ext jees y organssrnos internacionales 
reconocidos, o con los diseñados por oIpnpio emisor o paraono ongstmdo, o que no se 
adhiere a rnngtina qu/a ni pnnc,p,r,s de himn qooiemo ccwporerivtJ peeslablecida 
En este mismo sentido, opina La solicitante que cebria preguntarse si se constituye o no 
en ¡10 hecho relevante o de importancia el que un emisor cumpla con proced':nle filos 
corporativos do voiuntria observancia recomendados por la 	iión Nacional do 
VaIores, ~ros& dii que amcien que el que un emisor cumpla o no con 
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procedimientos corporativos de voluntaria observancia recomendados por la Comisión 
Nacional de Va/oros, no se constituye "per se' en un hecho relevante o do importancia 
III. 	Posición Administrativa de la Comisión: 
Antes de entrar en al análisis del tema en cuestión, cabe señalar que tal como ha sido 
expuesto por la Comisión en uno de los considerandos del Acuerdo 122003, la 
existencia e ausencia do procedim;ento.s corporativos cónsonos con los pnnpios y gulas 
en materia do buen gobierno corporativo aceptados ,ntemacion&mente, o bien su 
aplicación total o parcial por parto de las emisores o personas registradas en la Comisión 
cQnsjpe en efecto :nLormçiÓn - de imp 	c,a_soe /as opercions y ne9Qcio$ del 
misor  al tenor de los artículos 1 v_77 do! Decretp Lev 1 de 19jL por lritito debe ser 
4 ,ik ii rb Ir •.  informes Penúdicos que oresentan y divu1qn los emisores al púbhcoy a la 
Comisión (El subrayado es nuestro) 
De lo anterior se desprende claramente que sin perjuicio de que las guías y principios de 
gobierno corporativo recomendados por la Comisión a través del referido Acuerdo 12-
2003 sean de voluntaria observancia por parte de los emisores o personas registradas en 
la Comisión, la información relativa a la ausencia, adopción parcial o total de tales 
procedimientos corporativos as a juicio de esta Institución, información de tmportnncia que 
a partir de la entrada en vigencia de dicho Acuerdo, requiere ser incluida tanto dentro de 
flUQVQS tramites de registro, como dentro de ros Informes Anuales de emisores ya 
registrados & momento de la entrada en vigencia del nuevo Acuerdo, de conformidad con 
las fechas estaherpdas en su Artículo Segundo (sobro entrada en vuqPrtCia) 
Le conformidad ron lo establecido en el articulo 1 dOl Docroto Ley 1 de 1999, el uso del 
concepto *cIe  impot1nci" CO tlrion con el FequiIto de divulgst infnrmmrtnti, lrmits la 
infOrmación a is que muy prbblemente al tondor, curprador o vendedor de un va1or, o 
la persona a quión dicha iriffirirnoción esté dlngíd, darla importancia al decidir ooio 
actuar 
Observa esta autoridad que la consultante alude al Código de Buen Gobierno' que surgió 
COMO resultado del informe elaborado por la Comisión Espacial pera e4 estucMo de un 
Código Uico de los Consejos cia Adai:nstración do los Sociedades, creacrn por el Consejo 
de Ministros de España, en el año 1997 Dicho Código contempla reflexiones y 
recomendaciones especificas dirigidas a las sociedades quo cotizan an los mrcadós 
organizados de España, las cuales tienen un propósito meramente orientador, no 
reglamentario 
rl referido Informe destaca además la importancia de ia publicidad y transparencia en lo 
atinente a la adopción y cumplimiento de estándares de buen gobierno corporativo, tal 
como a continuación transcribimos. 
liste dornm'o es ti reuiLicr de lo que se ha denornindo wniunmente corno Inforuie O1ivencia. en cetúnoofflignto el 
Dr Manuel Olivetcie Rul, quien PtS«iidí6 ffi CnmuÓn LpcIsi drtrq del mrnn, está díspoiib1e en Id página Web de ia 
CorneÓn NacionI del Menado de Valores de Fpe (CNMV). en le sguenLe dirozÓn eletrónia 




No cabe duda de que las cuestiones de gobierno corporativo son 
sumamente relevantes, y así lo documente le expenencia 
disponible En general, los expertos en este matena, analistas y 
gestores de fondos consideran que los estándares de gobierno 
corporativo revisten una notable .impoilancla a la hora de adoptar 
decisiones de inversión, y los sondeos de opinión rea/izados 
corroboran esta impresión Las compañías deben ser 
transparentes, al objeto de facilitar la evaluación por parte de los 
mercados de sus sistemas de gobierno Por esta razón,  
aconsejemos que les sociedades cotizadas informen públicamente 
sobre dichos sistemas debiendo asegurarse que la Comisión 
delegado de Cumplimiento, cuyo cometido básico es evaluar la 
eficiencia de sus regias de control y decisión y vigilar su efectiva 
observancia, participe en la elaboración de esta ¡nfon'nació.n 
En relación a la adopción de las recomendaciones plasmadas en et Código de Buen 
Gobierno surgido a raíz del precitado Informe Olivencia, cabe destacar lo expuesto por los 
autores Fernández Ruges y Gómez Ansón 
"el mercado valore positivamente los anuncios que suponen una 
apuesta decidida por reformar y mejorar la estructure de gobierno 
corporativo, pero no aquellos anuncios que simplemente se limitan 
a adoptar ciertas prácticas puntuales sin que las medidas se 
integren en un proceso más profundo de los órganos de 
gobierno` 2  
Sobra esta misma materia, sostione el reconocido autor español Cándido PazAres que 
«las 'egIas de buen gobierno pUdOI Ser una piOza fundamental pare incrementar el valor 
bursátil de las emprésas y, por consiguiente, para reducir sus costes de capital y 
ensanchar en términos de tamaño, .prnfundidnd y !iqwdez las bases dé] mercado de 
capitales" 
Gomo sustento de lo antenor, PazAres cita, entre otras fuentes, un informe de la firma 
McKlnsey and Company, en el cual se advierte que en una encuesta efectuada a 
inversionistas institucionales, las tres cuartas partes consideran que las variables relativas 
al gobierno corporativo son tan importantes corno las relativas a aspectos financieros a la 
hora de evaluar una empresa para tomar decisiones de inversión De allí que, como bien 
observa el mismo autor, "los inversores más sofisticados han odqu indo plena conciencia 
de su importancia fundamental y, efectivamente, parecen dispuestos a pagar una pnrna 
sustanciosa por los títulos de una compañia bien gobernada" 
E Fernénde! Ruges y SiMa Gómez Ansón, "La adopçsón del CÓdo O1vca por pam de ¡as empresaz resa epwloss 
va1radn del ir*fvsdo de capitales, Universidad de Oviedo, 202 
PaiAraa, Cándido "GOb,7D CQfptat,vO como Etratia de Creciói * VaIØI" Re~ Ibeomariiana del Mercado 
de Valores, Edición No 11, Marzo de 2004, psg 56 
"Global 1,westor Op/n/0r7 Suriey Key indings', Julio de 2002 iriformaián disponible en la s4guente direcbri eieotrnra 
PD Ih~ rnckinsev com/uvamenca 
Véase nota 4 ut supra 
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El tema de gobierno corporativo ha tenido distintas soluciones legislativas en otras 
junsdicciones, particularmente en el ámbito de los mercados de valores, soluciones que 
han dependido en gran medida de Ja estructura básica da Derecho Corporativo vigente 
en esos sistemas En nuestro ámbito, la Comisión Nacional de Valores ha considerado, 
por una serie de razones expuestas en la parte motiva del Acuerdo 12-2003, que la 
información relativa a la existencia de procedimientos de gobierno corporativo, en 
referencia a sociedades emisoras de valores registrados ante la Comisión, es de 
importancia y por ende ha sido incluida tanto como información para nuevas solicitudes de 
registro, como parte de los Informas anuales que deben presentar los emisores 
registrados Esta ha sido la solución adoptada por la Comón, dentro del marco do sus 
atribuciones legales y sustentadas en el estudio do experiencias concretas tanto a nivel 
local como internacional, en que ha quedado reflejado patentemente que la ausencia de 
controles y asignación clara de responsabilidades, han jugado un papel determinante 
(mas no el único) en la consumación da actos abiertamente contrarios tanto al interés 
social, de los acreedores y de los accionistas 
Observamos que la firma solicitante cuestiona si la información relativa al gobierno 
corporativo dentro de las empresas registradas es de importancia, pero no brinda mayor 
sustento aparte de las citas hechas a un comentarista del Informe Olivencia en España 
a que as ha referido previamente esta Opinión-, país que precisamente evolucionó de un 
Ssitema de recomendaciones de voluntaria observancia a uno de normas de obligatorio 
cumplimiento por parte de sociedades con valores registrados Nuevamente, considera la 
Comisión que es su responsabilidad ante las actuales y potenciales inversionistas, as( 
corno al público en general, la de proveerlos de información que sería tenida en cuente al 
momento de tomar la decisión do comprar o vender No obstante toda lo anterior, al 
cuestionamiento parece centmre no en 01 car*Itrn voluritanri QUS tieriori lss guias y 
rmendnes omitidas por 1.9 Corniión, sino en la formo do uu rwolaoiór par parte do 
los emisoms 	kstrados 
Señal» la firma solicitante que a su juicio, mediante la 'soa coda ción' del emisor o 
persona registrado de que ha adoptado algún sistema de gobierno corporativo, o de c1ue 
o ha hecho parcialmente o de que en su organización no so he adoptado ningún 
procedimiento. bastarla Cuando la solicitante se refiere a la sola declaración, hemos 
inferido que ello seria reemplazo o sustitución de le nueva Sección IV del Informe de 
Actualización Anual adoptada mediante el Acuerdo 12-200 (a través de una modificación 
al Acuerdo 18-2000). 	Durante la elaboración del Acuerdo y con el propósito 
fundamental de prevenir 18 recepción de información asimétrica en contenido y calidad, 
se diseñó una nueva sección IV del Informe Anual, para que en forma tabular se 
abordaran al menos 4 áreas de medular importancia en el tema de goboerno corporattvo 
') contenido mínimo de tales procedimientos. u) Junte directiva y su composición, lis) 
Accionistas, y iv) creación y conformación de comités 	Con esta fórmula, so pretende 
honioIogr la extensión de a información que debe brindarse permitiéndose no obstante 
que los emisores expliquen en cada casa, las peculiandades de su organización, o los 
mecanismos distintos, sustitutívos, 	o los remedios que han sido considerados 
convenientes o necesarios. 
El artIculo 5 del Acuerdo 12-2003 establece con claridad los medios de divulgación de 
información relativa a la ausencia, adopción parcial o total de procedimientos corporativos 
oónsonøs con los principios internacionales promovidos a través del mismo, a saber (1) 
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rn las solicitudes de registro y  (2) en el Informe de Actualización Anual que deben 
presentar los emisores o personas registradas a la Comisión, de conformidad con el 
Decreto Ley 1 de 1999, el Acuerdo 18-2000 de 11 de octubre de 2000, por el cual se 
adopta el reporte denominado Informe de Actualización y los demás Acuerdos que fueran 
plicbles 	Es así como se realizan concretamente las siguientes modificaciones 
a 	Modificación del Acuerdo 18-2000, con la finalidad de incluir en el Formulario IN-A 
una sección relativa al cumplimiento o no de las guías y recomendaciones de buen 
gobierno corporativo (véase Parte IV del Formulario en comento) 
b Modificación del Acuerdo 6-2000 de 19 de mayo de 2000, por la cual se adiciona 
un numeral 11 al Inciso A (Historia y Desarrollo de la Solicitante) de la Sección III 
(Información de la Compañía) del artículo 19, a fin de requerir en el Formulano RV-
1, información relativa a la ausencia, adopción total o parcial, de principios y 
procedimientos de buen gobierno corporativo dentro de la organización de la 
solicitante, de conformidad con estándares internacionales y los Acuerdos que 
dicte la Comisión al respecto 
c 	Modificación del Acuerdo 6-2000 de 19 de mayo de 2000, por la cual se adiciona 
un numeral 15 al artículo 13, relativo a la documentación que debe aportarse junto 
con las solicitudes de registro de valores que sean objeto de una oferta pública, a 
fin de requerir el cuadro contenido en la Sección IV del Formulario IN-A, sobre 
Gobierno Corporativo 
Los anteriores constituyen los medios previstos reglamentanamente para la divulgación 
de información relativa a la ausencia, adopción total o parcial de procedimientos 
corporativos cónsonos con los pnncipios internacionales promovidos mediante el Acuerdo 
12-2003 Cuando los emisores registrados presenten sus próximos Informes Anuales, 
deberán proveer la información solicitada en la nueva sección IV del Fonnulano lNA tal 
como fue expresamente modificado el Acuerdo 18-2000 (Informes trimestrales y Anuales), 
de igual forma, cuando se presenten nuevas solicitudes de registro de valores, deberá 
preesntarse como documento adicional la sección IV del Formulario IN-A, según requiere 
el Acuerdo 6-2000 sobre Registro de Valores, luego de fuera modificado por el Acuerdo 
12-2003 a que se refiere esta Opinión. 
No obstante, la Comisión considera oportuno destacar que tratándose de información 
relevante o de importancia", al tenor de lo normado en el articulo 1 del Decreto Ley 1 de 
1999, la ocurrencia de hechos que susciten o conlleven un cambió o alteración sustancial, 
ya sea positiva o negativa en la estructura de gobierno corporativo de un emisor 
registrado en la Comisión, constituye información sujeta al rÓimon de divulgación 
previsto en el artículo 11 del precitado Decreto Ley 
Fundamento Legal: 	Decreto Ley 1 de O de juiio de 191.99, Acuerdo 12-2-003 
Dada en la ciudad de Panamá, República de Panamá, a los dos (2) días del mes de 
agosto del año des mil cuatro (2004) 




(Fdo.) ROLANDO J DE LEON DE ALBA 
Comisionado Presidente, a 
(Fdo) ANA ISABEL DIAZ V. 	 (Fdo.) VANELA YANISSELLY R. 
Comisionada Vicepresidente, a i Comisionada, a i 
COMISIÓN NAC.IONAi i)E VALORES 
GOBIERNO CORPORATIVo 
istauo oc trn1sores Keglswaaos 	 ragiria 1 ue i 
COMISIÓN NACIONAL DE VALORES 
DIRECCIÓN NACIONAL DE REGISTRO DE VALORES E INFORMES DE EMISORES 
Actualizado al 06 de julio de 2009 
EMISORES REGISTRADOS 
Razón SociI 
1 Academia Interamericana Ce Panamá, 5 A 	 ot 
2 AES Panamá, S A 
3 Almacenajes, S A 	 Bor 
4 Altos de Vstamares, 5 A 
5 AICO FctorlflL S A 	 BOn( 
6 Aliado Leasing, S A 	 Bonc 
7 Azucarera Nacional, S A 
%hfa Ela mílnbt> C«D 	 Bon 
9 Banarkola, LA 	(1) 	 Aten 
10 Banco AIadO, 5 A 	 Accit 
11 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (Panamá), 5 A. 	 Borit 
12 Banco Citibank Panamá, S A (Banco Cuscatiári de Panamá, S A) 	 Accu 
13 Banco Delta, 5 A (BMF) 	 Bonc 
Banco General, S A 	 Bon 
15 Baneo Impfósa, 5 A 	(1) 	 Boric 
16  Banco Internacional de Costa Rica, 5 A 	 Bon 
17 Banco Pnarneiio de la VIVeIii1a, S A 	 Acto 
tS Banco UnIversal, S A 	 Ae:rii 
lo Bolsa de Valoras de Panamá. 5 A 	 Acr;ic 
20 BG Finandal (3roup, Inc 	 Auir 
21 Central Letlnoainelcane de Volores 5 A 	 Actur 
22 Cbicoa, 5 A 	 Ack 
23 Cochez y Compañía, S A 	 Bon 
24 CompaPila Atucrara La EStralla 5 A 	 Bonn 
25 Compañla Delvalle HenrlueL 5 A 	 Acci' 
25 Compale Inmobiliaria an Felipe, 5 A 	 Accii 
21 Credicorp Bank, A 	 Actic 
28 Copa HOIOIOQS, 5 A 	(1) 	 Accic 
29 Corporación L- Prensa, 5 A 	 Accin 
30 Corporporaclón Metmpólitana de Finanzas, 5 A 	 Acck 
31 Cor-potl>orftcldn Micro-Financiera Nacional, 5 A 	 Aixk 
32 Corporación de Finanzas del País, 5 A 
33 Cuarto Ptdele«nigo de Prstamos Hipotecarios (La Hipotecaria, 5 A) Bonc 
34 Dasarroflo InmobIlIario del Este. S.A 	 Bom 
35 l)esarrnlio Turistico (si¡% de San Jo, 5 A 
http://criv 1 ,conavai.gobpaJinformacion%2O&%20inversionista/emisoresreg06O72K9htmi 07/13/2009 
ustaao ae rmsóres KegivaaOs r4i11d L ut. 
36 Econo-Ftnanzas, 5 A Bon 
37 EconoGrupo 5 A AcCk 
38 E.ktra Woete, S.A Sorir 
39 Empresa de Generación Eléctrica FO,tUflL 5 A Bom 
40 Empresa General de Inveriones, 5 A Accl 
41 Empresas Melo, S A Bon 
42 Empresas Tagarópulos, S,A BOfl 
43 FideIcomiso Corredor Sur 	(BG Trust lnc) 
44 Hdelcomlso Mercantil de Garantía 	Derford View Propert,es, Inc BOti( 
45 Financiera Automotriz, 5 A Acci 
4 7 
 Financiera Davlvienda, 5 A Bon 
47 Finanzas y Créditos del Hogar, 5 A writ 
48 Finanzas Generales, S A Ron(  
49 Fondo de Inversión Inmobtliario Vista (fl Cuol 
SO Fondo de Inversión de Inversión flmoIflffirtO vista 5QIo XXI () Cuo 
51 Forestal liana Grande, S A Acck 
52 G B Group Corporation Acck 
53 Geolnfo Internacional, S.A Arem 
Accit 
54 Global 	1rIk Corportlon, (nc. acUYI 
S Goderi Fort, S A. Actir 
(tuØo MISA. 5 A AccI 
7 Grupo }3andelta 1,10411n9 Corp Atct 
58 Grupo Melo, 5 A Acciq  
59 Grupo Murldi1 Tendore S A
Artit 
6fl GSM flnndal flnandal Group Inc 11OI1( 
61 Helelactor, Corp VCN 
62 Holding Mundial Intern6co4aI, S A 
63 H Tzanetatos, Inc BOnt 
64 11lpotearia Mettcredtt, 5 A 8on 
65 HSBC 5euros (Panarna), 5 A Accli 
66 idea¡ Living Corp Bont 
61 InnoblIlarla Don AntonIo 5 A 
68 interbolse Fondo de Inversión Inmobiliario Dólares 	(1) Cuol 
69 Interbolsa Fondo do Inversión Inmobiliario Dólares Dos (1) Cuol 
70 La Hipotecaria, S.A Bórit 
71 Los Castillos Real Ntate, Inc Bani 
U Me Dermott Internatioiial, inc (1) 
73 MMC Holdlngs, Ud Accil 
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Listado de Emisores Regstraaos 
	
ruina j ue ) 
74 Mlñrflti Corp , S A 3) 	 MCk 
75 Mutibflk, tnc 
16 Muti FinflcIl Oi4. Inc Acc 
77 Nacel Energy Crpttón (1) 
78 twand Interntlon8 Pró(>efttes4 Cip 	 Bbnt 
79 Noveno Pide1comIo de Préstamos Hpotecrios (La Hiptecara, S A) 	 Bfl 
80 Octavó FIdeiornlso tic Préstamos 1'IDotecit3s a 	 5 A) 
81 Pnama Power MiIdrnL Inc, 	 ACk 
82 Pi'nefle de Motores. S A 	 Ron<  
8 	Petróleos Delta, S A 	 Bor 
Actit 
84 HS& Unk (Pnarn), S A (Primer Santo del itrno, 5 A) 	 prefl 
85 	Primer FtdC-ICOMISo de préstamos 1-II potecat1a (La H1ptetri, S A) Boiriz 
86 PrImer eieomø de bonos de Préstamos Personales (La Hipatetaria, SA) 	 BOti< 
a? Q8E del Istrno COmpaIWe tic Reasequires, tti 
88 Quinto Fideicomiso de Préstamos Ii4potecarlos lLa H otec&rLa S A) Bani 
89 	Rey Ho Idus Co"rabon 	 Ateic  
O FIG InmobilIaria, 5 A 	 Bum 
i Segúlide ÇldeIcotmso de Prhtsrnüt Hlpútfttfios (Le Mllyc>tetarlaj s A) 
9 	Septimo deicomio d 	tes i-Ñtecns (LA Hiteteti, 5 A) 
93 Sxtó etorns de Préstamos H 	carlos (La HIPOIÉ!Cbrlb, S A) 
94 StiCIOdad Urbafl adora del Cr1b. 5 A 
95 Tercer Fideitorru ¿le Pt5taIoS iipn 	'Le HltetarI, S A) 	 m( 
% TowerLank Intem-atlbüál> Iñic 	 Actk 
97 Ttopcal Resorts Ibtérnatlúnll, ttc 	 ACCIC 
98 Unión Nacional de Empresas, 5 A 	 Atcic 
(1) Retire de JuiidIc8n Reeoncntl# 
2) Trámite de Terminación de lítelIMM a solliciltud de 1 p.iie 
3) TrtvnIte dt trmmeel6o d. Registro de olido 
tual izad o al 06 de juUo de 200 
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3) TrtvnIte dt trmmeel6o d. Registro de olido 
tual izad o al 06 de juUo de 200 
http://cnv  1 conava1.gobpaIinformacion%2Oa1%20inversionistilemisoresreg_O6072K9htm) 07/13/2009 
INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO POR PARTE DE LOS EMISORES 
REGISTRADOS EN LA CNV Al 2006, RESPUESTAS AL CUESTIONARIO 
GLOSARIO 
CUMPLE CON RECOMENDACIONES DE LA COMISIÓN NACIONAL DE 
VALORES DE PANAMÁ. 
CUADRO N°2 CUESTIONARIO DE GOBIERNO CORPORATIVO. 
Si CUMPLE: El emisor manifiesta que cumple la pregunta específica. 
NO CUMPLE: El emisor menciona que no cumple con la pregunta especifica. 
CUMPLE PARCIALMENTE: El emisor manifiesta que está en el proceso de 
cumplir en el futuro con ese punto en su totalidad. 
CUMPLE OTRAS GUIAS O PRINCIPIOS: El emisor dice cumplir con otros 
Principios de Buen Gobierno Corporativo, tales como los de la 
Superintendencia de Bancos o los de algún Organismo internacional 
NO APLICA: El emisor manifiesta que por la estructura de su empresa 
considera que no aplica a esa pregunta. 
NO HA PRESENTADO IN-A; El emisor no ha entregado el Informe de 
Actualización Anual (iNA) concorn•iGrtte al ato 2006 
PREGUNTAS NO CONTESTADAS POR LOS EMISORES: Sin de!rmint al 
motivo el emisor no contestó esa pregunta específicamente. 
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Respuesta GtetaJ del Cuastionarode C.obso Corporetivo de 	- krnes de 	ajzacier AnuaL (INA, 2006 
Acuo 110 12 da 11 de No,%eribre de;i 2C3 
P40 Prequnti 
- 1 Car 	*ss 
aoncip prnec csrioe Total 
-- 
1 13 69 
dlqin adoptado a lo Interno de la organLzaclón reglas o 
procedimientos de been gobierno cerporativo? En caso afirmativo, si 
son basadas en alguba,mgiarT~c4ón específica. 15 74 -0 
2_temas: 
Indique si estas reglas o procedimientos contemplan los siguientes 
- .......... 
a Superisbn de las actNldades de la orqrtizadón por la Junta D -ectiva 45 	4 5 
65 
b Existencia de onteiios de independencia aplicables a la de 	nación d 
Directores frente al contrd acdonarro 1 31 75 	 Ç 	 Ú 1 5 2 
c Exitaenda de mterlos de Independencia aplicables a 	designación 
Directores frente a la adrnlnjstraclon 	
dO 
1 	35 99 1 0 7 5 qq - 
ti La fonriulación de reglas que eviten dentro de la organización el contm9 
de poder en un grupo reducido da enipleados o directIvos I 	25 32 93 5 3 	1 	ø 
e Corisbtuan de Comisiones de Apoyo tales corno de Cumplwruento y 
Administración do Riesgos, de Auditona 41 11 1 5 2 5 
68 
La 	celebración 	de 	reuniones 	de trabajo de 	la Junta 	Dirtictive 	y 
fpvantamientti de actas Que rel*fl la torna de decisIones 44 7 1 5 - 	2 5 11 
Derecho de todo director y dP4natano a recabar y obt€ner normaaon 45 7 Ç 5 2 5 f 
o o 
3sefat.sum 
idique ti se ha idoptdo un Código da Etice. En caso 	mettwo, 
dedo dMilqedónaqiisVI  	Ido. - 3$ 14 4 5 7 5 5 
- 
Junta Oii-tivd  
4 
Indique si las reglas de gobierno corporativo establecen parmatros a 
la Junta Directiva en relación con los slgulontes sapectos: 
a Politicas de infwma~ y o nunroacióri da la erroresa pera con sus 
4 0 7 aconlstesyts!5 
b 	on1s de intereses entre bitectores, DignatMos y EjecutrroS clave, 
i as¡ ximola toma dedecisiones 36 	16 	 1 7 5 69 
Cont., 
WT 
Respuesta Global del Cuestlonarlo de Gobierno Cerporativo de lles .traes ce .AiaIiizacidi .Aeual {IN-A, 200$ 
Acuerdo No. 12 de 1 de Nevieebre del 203 
JVV. rrujUfla Si Cuøo 
1) 
KO piØo 	b Aplce si ete 	TN-5 oo 	po -rota 
C PoliNcas. y prOoeduTnentOs para la selox6n, nombramiento, retnbuden y 
destitución de losflnctpaIes ejecutivos de la exesa 	- 35 21 6 C 3 1 	S 
 	d Sstemes de evaludcsn de desempeño de los ejecu~ dae 39 10 
J 
_j 0 0 
3s e Control rieblede4nesgo 41 0 0 3 5 11 	1 
Registros de contabrlidad apropiados que tefien rez 	ablemente la 
sdón firiiders de la empresa 50 4 0 0 2 5 6 
g Troteixión ce os activos, prevención y detección de fratides y otras 
rregañdades 50 4 1 1i 	Mecuada reprosentadn de todos los grupos arnonan(, rmeitiveindo 
los mincritartos 31 9 D21 1 
(Esta Información debe suministrarse en todo caso dO o{etai, publicas de 
aOciones 	Para ofertas públicas de otros valores, se sumrnistrara soto 
cuando sea deortancia para 	público inversionista ajuiciodfflemisor)  
2 
i 	MecanIsmos de control intor o del manejo de la sociedad y so 
supervisión pertodica 47 & 1 5 14 09  
5 
Indique sí las reglas de gobierno corporativo contemplan 
Incompatibilidades de los miembros de la JLmta DirectIva para eik- o 
aceptar pagos u otras ventajas extraordinarias, ni para perseguir la 
consecución de Intereses personales. 30 1.3 2 07 5 12 59 
Composición de la Junta Oirecttvs - 4 
5 s N(mero de Directores de la Sociedad - 
b Numera de Dfredoc-es Independientes de la Administración - 
C Nrmero de Directores Independientes de los Actiorastas  
Accionistas 
7 
Prevén las reglas de gobierno corporatIvo mecanisnios para asegurar 
el goce da los derechos de los accionistas, tales Como' . 
a pteso a información referente a cr,terios de gobierno Gorpu~ y 
observancia 29 17 0 (II 	16 1 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de ortas pcotcas de 
acciones 	P&ra ofertas públicas de otros valores, se SUnlinnitrara solo 
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5iil eee't*to A Tetal 
Acceso a nfom
-
n reteertte a • 	de selecelde de aijdttores 
ternes - 	-- -. - 27_ 5 O 1 4 
• 
(Esta información debe sumtntstrarse en todo caso de ofertas put*oes de 
accones 	Para ofeitas publicas de o~ val -eS. Se sumírwWUá sck 
cuando sea de impcltanoa p~ St piblce iflvaSK)flSta 5 JUiCIO del etrtiSot 
1 
- 
c 	Ejeio de su deredho a voto es ireunionet de accionistas. de 1 
conformidad con el Parto Socia¡ y/o estatutos de la sociedad 35 1 
- 
5 3 
(Esta infornacion debe surninistrarse en todo case do ofertas pcas de 
acciones. 	Para ofertas publicas de otros vakxes, se simn4strar 	edo 
cuando sea de ~danesa para el publica rnwersnsta a juoc del emisor) 
- 
- 	- 
d Acceso a información referente a remuneración de los mtembrcs de la 
Junta Directiva - 32  
(Esta lnormaciÓn debe sumirustrarse en todo caso de oertas put*cas de 
amones 	Para ofertas prrblicas de citros valores, se sun 	strard so& 
cuando sea de 	.'4tca P315 el 	*i roo inverelonista e ulon del emisoI si a Acceso a ¡r~ a~ referente e remuneración de los Ejecutivos Clave 21 3 0 5 
(Esta información debe suministrarse en todo caso de oertas públ:cas de 
acciones 	Para ofertas públicas de otros valores, se sumw~rá 5010 
cuando sea de importancia para el público invemnnsta a iurcio del emisor? - - 
)f 	Conocimiento de los esquemas de remuneración eccionaa ' 	os 
beneficIos ofrecidos a los empleados de la sociedad 25 13 2 a 21 
(Esta Información debe suministrarse en todo case de ofertas (a*lfloac de 
aeoones 	Para ofertas públicas de otros valores, se suministras solo 
cuando sea de importancia para el pútboo rnversonrs1ta a pacto del emrsor) - -. 
• comItés -r-- 
iavén ta reglas de ØQb1lo corperal' 	la C~Ma-Caw de comités 
de apoyo tales como: - - - 	- - - 
a ComitÉdeAudilorle, osudenormnaequivalente 
19 32 1 o 7 	5 4  	- ._J•. se 1, Corrte de CumØm'ento y Adnirnuetrackón equivalente s 
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A~-do Pb. 12 de 11 de Kovierrríbre de1 2 







c. Comité de Evaluación y Postuadón de diitut 	ndependentes y 
i
ejeCUtNOS CiaVe, o SL d~naCiél eqUtVaf~ 	 13 32 2 	 { 	1 1 69 
dOtroS 12 14 C T 	1 s 3 
9 
En caso de ser afirmativa le respuesta ajterlor, se encuentran 
constituidos dichos Comités para el período cubierto por este reporte? 
a Comité de Auditoria 15 2 30 69 
b Comde de Curnp(lnilento y MntslraelóIi de Riesgos 18 ro 2 (3 3 -22 15* 
c. Comité de Eyn y, Postuiac,ón de dfreores independientes y 
ecutivc,s clave 19 27 -   6 $ 21 69 
CQneién de tos Co'nité& 
fo lrdique cómo esn conformados los Cornités de: 
a Auditoria (numero de miemtwos y cargo de quiénes lo confaman poi1  
ejemplo, 4 Dlrtores 2 iridependenteS- y el Tesorepp) 
b Cuml1mIto y A~ ~n de 
 	vaLueccn y Pastuiaaián de 4)reores independientes y eecut,voe clave 
l e?nscr atea que cumpe prequMa eseeiçm 
El efrJOr ~Ci0a que no nte or a preun especoe 
El e 	r1este que está en 	de curnren el ¶IIMOe1 ese 	*n su tQtaIida 
El emil 	umpllt Q41 c*fs 1ino4o de Buen Goienc Cer5sO, ales c tos de1a Siipentenente te Ba~ o osee auri 	nsotemor 
El eiieor ff4tiftesla que p& la eÑuuri de su ereesa tn$id 	Ue no 	se 
E emeor no ha entusdo d Irfomie de ALZa 	AflLaai (IN) O(errfleYde fie 20O 
W1 ~inar e{ motivo. el ereoq no c»rteló ese pveunre eeranenla 
